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UNIDAD I

LA DECISION DE INVERSION: VALORACION DE PROYECTOS Y ACTIVOS
REALES

El valor actual neto, también conocido como valor actualizado neto o valor presente
neto, es un procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado
numero de flujos de caja futuros, originados por una inversion.

La metodologia consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar
mediante una tasa) todos los flujos de caja (en inglés cash-flow) futuros o en
determinar la equivalencia en el tiempo 0 de los flujos de efectivo futuros que genera
un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial.

El Valor Actual Neto de un proyecto es el valor actual/presente de los flujos de
efectivo netos de una propuesta, entendiéndose por flujos de efectivo netos la
diferencia entre los ingresos periddicos y los egresos periddicos. Para actualizar
esos flujos netos se utiliza una tasa de descuento denominada tasa de expectativa
o alternativa/oportunidad, que es una medida de la rentabilidad minima exigida por
el proyecto que permite recuperar la inversion, cubrir los costos y obtener beneficios.

En términos conceptuales, la tasa de descuento de un proyecto riesgoso es el
rendimiento que se puede esperar ganar sobre un activo financiero de riesgo
comparable. Con frecuencia, esta tasa de descuento se denomina costo de
oportunidad porque la inversion corporativa en el proyecto les quita a los accionistas
la oportunidad de invertir el dividendo en un activo financiero. Si el calculo real de la
tasa de descuento le parece demasiado dificil en el mundo real, tal vez tenga razon.
Aungue puede llamar a un banco para conocer la tasa de interés actual, ¢a quién
debe llamar para estimar el rendimiento esperado del mercado en este afio?
Ademas, si el riesgo del proyecto difiere del riesgo del mercado, ¢,cémo hace usted
el ajuste? Sin embargo, el calculo no es en forma alguna imposible. Este tema no
se tratara en este capitulo, pero se expondra en capitulos posteriores de este libro.

Una de las alternativas mas populares al VPN es el periodo de recuperacion. A
continuacion se describe cémo funciona el periodo de recuperacién: considere un
proyecto con una inversion inicial de 250 000 délares. Los flujos de efectivo son de
30 000, 20 000 y 10 000 ddlares en los tres primeros afos, respectivamente.

La regla del periodo de recuperacion para tomar decisiones de inversion es sencilla.
Se selecciona una fecha especifica de corte, por ejemplo, dos afios.

Todos los proyectos de inversion que tienen un periodo de recuperacion de dos
afios 0 menos se aceptan, y todos los que dan resultados en méas de dos afos, Si
acaso, se rechazan.



El método del periodo de recuperacion se usa con frecuencia en companiias grandes
y complejas cuando toman decisiones relativamente poco importantes. Por ejemplo,
la decision de construir un pequefio almacén o de pagar la afinacién de un camién
es el tipo de decision que a menudo toma la administracion de niveles bajos. Por lo
general, un administrador podria razonar que una afinacion cuesta cerca de 200
dolares y que, si ahorra 120 dolares cada afio en la reduccion de los costos del
combustible, la inversién se pagaria sola en menos de dos afios. Sobre tal base
tomaria la decision.

El método del periodo de recuperacion también tiene algunas caracteristicas
deseables para el control administrativo. Tan importante como la decision de
inversion en si misma es la capacidad de la compafia para evaluar la habilidad de
los administradores para tomar decisiones. Con el método del valor presente neto
puede pasar mucho tiempo antes de que alguien determine si una decision fue
correcta.

El método del periodo de recuperacion difiere del método del valor presente neto y,
por lo tanto, es conceptualmente erroneo. Debido a su arbitraria fecha de corte y a
que no toma en cuenta los flujos de efectivo después de esa fecha, puede conducir
a algunas decisiones flagrantemente erréneas si se aplica de manera demasiado
literal. Sin embargo, debido a su simplicidad, asi como a otras ventajas, con
frecuencia las compafiias lo usan como un filtro para tomar una gran cantidad de
decisiones de inversion menores a las que se enfrentan continuamente.

Un proyecto independiente es aquel cuya aceptacion o rechazo es independiente
de la aceptacion o rechazo de otros proyectos. Por ejemplo, imagine que
McDonald’s desea abrir un establecimiento de hamburguesas en una isla lejana. Es
probable que la aceptacion o rechazo de esta unidad no estén relacionados con la
aceptacion o rechazo de cualquier otro restaurante del sistema. La lejania del punto
de venta en cuestién asegura que no disminuira las ventas de otros locales.

Relacionando este concepto con el de fondo de maniobra podemos definir la
tesoreria como la diferencia entre la parte del capital que tiene la empresa que
no estd dedicada a financiacion del inmovilizado y que, en consecuencia, esta
disponible para financiar el ciclo productivo (fondo de maniobra existente) y las
necesidades reales del ciclo productivo de la empresa (fondo de maniobra que se
necesita).

La gestion de la tesoreria es un concepto mas amplio que el de tesoreria e implica
un control de los flujos monetarios y su conexion con los flujos comerciales, es decir,
como un control del dinero que entra y sale, a donde va, en qué momento y que
costes, o beneficios, producen esos movimientos.



El objetivo de este control es:

e Minimizar las necesidades de financiacion ajenas y los costes financieros.

¢ Reducir al maximo los fondos retenidos en corriente (buscar su liquidez)

e Minimizar el coste de las transacciones, los riesgos monetarios y aquellos
inherentes al crédito en las ventas.

El flujo de tesoreria es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo
determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una
empresa.

El estudio de los flujos de caja dentro de una empresa puede ser utilizado para
determinar:

e Problemas de liquidez. El ser rentable no significa necesariamente poseer
liquidez. Una compafiia puede tener problemas de efectivo, aun siendo
rentable. Por lo tanto, permite anticipar los saldos en dinero.

e Paraanalizar la viabilidad de proyectos de inversion, los flujos de fondos son
la base de célculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno.

e Para medir la rentabilidad o crecimiento de un negocio cuando se entienda
que las normas contables no representan adecuadamente la realidad
economica.

indice de rentabilidad. Otro método que se usa para evaluar proyectos es el que se
conoce como indice de rentabilidad. Este es la razén del valor presente de los flujos
de efectivo esperados a futuro después de la inversion inicial dividido entre el monto
de la inversion inicial.



