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6.1. CONCEPTO DE INVERSIÓN

De la misma forma que la vida cotidiana nos presenta continuamente situaciones ante las que es preciso elegir, también en el aspecto económico se presentan distintas opciones entre las que hay que seleccionar la que sea más ventajosa.

Ahora bien,  la elección es siempre posterior a una comparación entre las distintas opciones, y para llevar a cabo esa comparación será preciso medir o cuantificar las expectativas de cada opción en la medida de lo posible.

Cuando una persona dispone de un determinado capital líquido (una cantidad de dinero) podrá elegir entre gastarlo en el momento o invertirlo y recuperarlo en el futuro. 

En general, toda inversión conlleva el sacrificio de algo inmediato, a lo que se renuncia, a cambio de una esperanza, que se adquiere, siendo el soporte de esa esperanza el bien o el dere​cho en el que se invierte. 

En el ámbito de la empresa, se entiende por inversión la adquisición de bienes y derechos con recursos financieros (propios y/o ajenos) que se han materializado previamente en capital líquido (dinero), con la esperanza de obtener unas ganancias futuras. 

EJEMPLO:
1. Se reúnen tres amigos para montar un negocio de fotocopiadoras. Cada uno aporta 1.000.000 u.m. La situación patrimonial en este momento es:
	ACTIVO
	PASIVO

	CAJA : 3.000.000
	CAPITAL SOCIAL:  3.0000.000


2. Adquieren 2 fotocopiadoras por 2.500.000 u.m. La situación patrimonial en este momento es:
	ACTIVO
	PASIVO

	CAJA :                   500.000

MAQUINARIA: 2.500.000

TOTAL              3.000.000
	CAPITAL SOCIAL:  3.0000.000
TOTAL                       3.000.000


3. Solicitan a un Banco un préstamo por 1.500.000 u.m. a devolver en 3 años. La situación patrimonial en este momento es:
	ACTIVO
	PASIVO

	CAJA :                2.000.000

MAQUINARIA: 2.500.000

TOTAL              4.500.000
	CAPITAL SOCIAL:            3.0000.000

DEUDAS L/P ENT. CDTO: 1.500.000

TOTAL                                 4.500.000


4. Adquieren una fotocopiadora por 1.700.000 u.m. La situación patrimonial en este momento es:
	ACTIVO
	PASIVO

	CAJA :                    300.000

MAQUINARIA: 4.200.000

TOTAL              4.500.000
	CAPITAL SOCIAL:            3.0000.000

DEUDAS L/P ENT. CDTO: 1.500.000

TOTAL                                 4.500.000


El riesgo es un factor importante a tener en cuenta cuando hablamos de inversión, porque una inversión supone un sacrificio (un pago) inmediato, con la esperanza o previsión de unos cobros que se pro​ducirán en el futuro. Pero el futuro, por definición, es incierto. Pueden darse circunstancias que cambien las previsiones, de forma que los cobros esperados sean superiores o inferiores a aquellos que estaban previstos en su momento. En consecuencia:

· Sólo se llevará a cabo una inversión si de ella se espera un provecho o ganancia. Toda empresa tiene, como uno de sus objetivos esenciales, proporcionar una ganancia monetaria (rentabilidad) a sus propietarios. Por este motivo, sólo se efectuará la inversión si se espera que aporte más cobros que pagos.

· Para calcular la ganancia monetaria que se espera de una inversión, hay que tener presente que los cobros y los pagos se originan en di​ferentes momentos del tiempo. Este hecho, como veremos más adelante, dificulta la comparación entre cobros y pagos.

6.2. CLASES DE INVERSIONES

Las inversiones se pueden clasificar con arreglo a diferentes criterios. Pero las clasificaciones más importantes son las siguientes: 

· Según el periodo de permanencia en la empresa se distinguen dos tipos de inversiones:

· Inversión a corto plazo. Cuando la duración es igual o inferior al año. Corresponde a la adquisición de elementos de activo corriente, por ejemplo: compras de materias primas, mercaderías, etc.

· Inversión a largo plazo. Cuando la duración es superior al año. Corresponde a la adquisición de elementos de activo no corriente con el propósito de renovar o ampliar la capacidad productiva de la empresa, por ejemplo: compras de edificios, maquinaria, equipos, etc.   

· Según el soporte, es decir, en qué  se concreta la inversión,  se distinguen dos tipos:

· Inversiones financieras, su soporte lo constituyen activos de carácter financiero, como las obligaciones, los bonos, las letras del Tesoro, las acciones, etc. 

· Inversiones productivas o económicas, su soporte lo constituyen activos que sirven para producir bienes y servicios, como edificios, maquinaria, ordenadores, elementos de transporte, etc.

· Según la función que las inversiones productivas o económicas desempeñan en la empresa se distinguen los siguientes tipos de inversiones: 

· Inversiones de sustitución o reemplazamiento para el mantenimiento de la empresa, que son las necesarias para sustituir los equipos desgastados o estropeados que son precisos o necesarios para continuar la actividad de producción de la empresa. 

· Inversiones de sustitución o reemplazamiento para reducir costes o para mejorar tecnológicamente, que son las que se realizan para sustituir equipos que funcionan, pero que se encuentran obsoletos, por existir otros, que los reemplazan, que requieren unos consumos inferiores de materiales, energía, etc. o que incorporan mejoras tecnológicas. 

· Inversiones de ampliación de los productos o mercados existentes. En este grupo se incluyen las que se realizan para elevar la producción de los productos existentes o para ampliar los canales y las posibilidades de distribución en los mercados a los que ya sirve la empresa. 

· Inversiones de ampliación a nuevos productos o nuevos mercados, que son las efectuadas para elaborar nuevos productos o para extenderse a nuevas áreas geográficas o, en general, a nuevos mercados.

6.3. EL VALOR DEL DINERO A LO LARGO DEL TIEMPO

6.3.1 Algunos conceptos previos
Para entender el concepto de inversión, es necesario conocer algunos conceptos básicos:

· Capital: Desde el punto de vista financiero, se considera un stock, es decir,  una cantidad de dinero disponible en un momento determinado del tiempo. Un capital se define por su cuantía y su vencimiento (C, t). Ejemplo: Un capital de 800.000 € que vence dentro de 4 años se expresa así: (800.000, 4 años). Si vence dentro de 4 años significa que no podemos disponer de él hasta dentro de 4 años.
· Interés: Desde el punto de vista financiero, se considera un flujo, es decir, la variación del capital en un periodo de tiempo, o dicho de otra forma, lo que produce el capital durante  un periodo de tiempo. Es la retribución que exige el  inversor por renunciar al capital durante un periodo de tiempo y por el  riesgo que asume. 

· Capital final o Montante: es el resultado de sumar al capital inicial el interés producido por dicho capital durante un periodo de tiempo.

6.3.2. Principio de infravaloración de capitales futuros 

Entre dos capitales de igual cuantía que se esperan obtener, uno con posterioridad al otro, se preferirá siempre aquel que se reciba antes porque tiene mayor valor financiero.
Por ejemplo, es preferible cobrar hoy 30.000 € que hacerlo dentro de un año.

Las razones de esta afirmación son las siguientes:

a) Si el capital o dinero que se recibe antes, se dedica al consumo, permite anticipar la ventaja del consumo actual frente al consumo futuro.
b) Si el capital o dinero que se recibe antes, se dedica a la inversión, se incrementa su cuantía mediante la generación de un beneficio por la inversión. Por ejemplo, un depósito en una entidad bancaria que producirá unos intereses a nuestro favor durante ese periodo de tiempo.

c) A causa del efecto de la inflación en la economía, los bienes suben de precio; son más caros a medida que pasa el tiempo. La cantidad y/o calidad de los bienes que se pueden adquirir con la misma cuantía de dinero disminuirá cuanto más tiempo pase.

La diferencia del valor del dinero en el tiempo (que el dinero pierda valor con el paso del tiempo) ha dado lugar al principio de infravaloración de capitales futuros, que dice lo siguiente:
Entre varios capitales de la misma cuantía, pero con fecha de vencimiento diferente, los que tengan fecha de vencimiento anterior tienen mayor valor financiero que los que tengan fecha de vencimiento posterior o alternativamente, los que tengan fecha de vencimiento posterior tienen menor valor financiero que los que tengan fechas de vencimiento anterior. 
6.3.3. CAPITALIZACIÓN Y ACTUALIZACIÓN

Puesto que aceptamos que el dinero tiene diferente valor a lo largo del tiempo, para comparar cantidades distintas situadas en momentos diferentes se debe utilizar algún mecanismo que permita homogeneizarlas. Este mecanismo implica trasladar todas las cantidades situadas en momentos diferentes a un mismo momento del tiempo. 

Si queremos homogeneizar las cantidades en un momento futuro, aplicaremos la capitalización. Si queremos homogeneizarlas en el momento actual, aplicaremos la actualización.
Ambas técnicas permiten, dada la cuantía de cualquier capital y su fecha de vencimiento (C0, t0), calcular su capital equivalente en cualquier otra fecha de vencimiento (Cn, tn), al mismo tipo de interés unitario, i, dando lugar a la equivalencia de capitales, que consiste en lo siguiente:

· Dos capitales (C0, t0) y (C1, t1) de cuantías distintas C0 y C1 y vencimientos distintos t0  y t1 son equivalentes, cuando valorados en un mismo momento t, nos den la misma cuantía.

Esta definición se cumple cualquiera que sea el número de capitales que intervengan en la operación.

Si dos o más capitales se dice que son equivalentes resultará indiferente cualquiera de ellos, no habiendo preferencia por ninguno en particular. Por el contrario, si no se cumple la equivalencia habrá uno sobre el que tendremos preferencia y, en consecuencia, lo elegiremos. Por ejemplo, si nos resulta indiferente cobrar 1.000 € hoy a cobrar 1.050 € dentro de un año, entonces diremos que ambos capitales (1.000; 0) y (1.050; 1) son equivalentes en el año 1, porque estamos de acuerdo en intercambiar uno por otro, ya que 1.000 € al 5% de interés anual, se convertirán dentro de un año en 1.050 €. Por tanto, el concepto de equivalencia financiera significa que hay una ganancia (cuando capitalizamos) o un coste (cuando actualizamos), que estamos dispuestos a asumir, en una operación concreta.
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Gráficamente:
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  = Factor de capitalización, es el factor por el que hay que multiplicar el capital inicial para conocer su capital equivalente en otro momento cualquiera del futuro. 

i = Tanto de interés unitario 

n= Tiempo, es decir, número de periodos que distan desde el momento en el que se conoce el capital al momento donde se quiere trasladar el mismo.

Nota: El tiempo y el tanto de interés deben cumplir el principio de correlación, es decir, deben venir expresados en la misma unidad de tiempo, en nuestro caso, el año.

Ejemplo de capitalización:

Calcular el capital equivalente (montante) que se obtendrá al cabo de 3 años, al invertir 100.000 euros al 6% de interés compuesto anual.
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Co = 100.000 euros

i = 0,06
 n = 3 años.
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luego:
C3 = 100. 000 (1 + 0,06) 3 = 119.102  euros. 

El cálculo de dos o más capitales se realiza situándolos en el mismo momento del tiempo. En este ejemplo, (100.000, 0) y (119.102, 3) son financieramente equivalentes en el año 3, porque 100.000 euros hoy, al 6% de interés, tienen el mismo valor financiero que 119.106 euros en el año 3, es decir: es financieramente equivalente recibir 100.000 euros hoy a recibir 119.102 euros dentro de 3 años, al 6% interés, lo que significa que estamos de acuerdo en intercambiar un capital por otro, teniendo en cuenta que si elegimos cobrar dentro de 3 años, recibiremos 119.102 euros, obteniendo una ganancia del 6% de interés anual durante 3 años, que nos supondrá una ganancia de 19.102 euros.
· Actualización: Es el cálculo del valor actual de cualquier capital que se percibirá en el futuro. Por tanto, es el proceso que nos permite trasladar un capital de un momento dado a un momento anterior. Permite conocer el valor de un capital en un momento anterior
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Si en la expresión matemática de la capitalización compuesta: 
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,   conocemos el capital final Cn , el tiempo n y el tipo de interés unitario i , podemos calcular el valor del capital inicial Co despejando de la fórmula anterior:
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Gráficamente:

Co = Capital inicial 

Cn = Capital final 

(1 + i)‑n = Factor de actualización, es el factor por el que hay que multiplicar el capital final para conocer su capital equivalente en otro momento cualquiera anterior.  

i = Tanto de interés unitario 

n = Tiempo, es decir número de periodos que distan desde el momento en el que se conoce el capital al momento donde se quiere trasladar el mismo.

Nota: El tiempo y el tanto de interés deben cumplir el principio de correlación, es decir, deben venir expresados en la misma unidad de tiempo, en nuestro caso, el año.

Ejemplo de actualización:

[image: image21.wmf]n

C

Supongamos que una empresa espera recibir 1.480.244 euros dentro de 10 años. ¿Qué cantidad recibiría hoy si la valoración se hace al 4 % de interés compuesto anual?.                         


Cn = 1.480.244 euros.

i = 0,04 

n = 10 años
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luego,
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Por tanto,  (1.480.244, 10) y (1000.000, 0) son financieramente equivalentes en el año 0, porque 1480.244 euros en el año 10, al 4% de interés, tienen el mismo valor financiero que 1.000.000 euros hoy, es decir: es financieramente equivalente recibir 1.480.244 euros dentro de 10 años a recibir 1.000.000 euros hoy, al 4% interés, lo que significa que estamos de acuerdo en intercambiar un capital por otro, teniendo en cuenta que si elegimos cobrar hoy, recibiremos 1.000.000 euros, asumiendo un coste del 4% de interés anual durante 10 años, que nos supondrá un coste de 480.244 euros.
6.4.  CONCEPTO Y METODOS DE SELECCION DE INVERSIONES

6.4.1. Concepto
a) Un proyecto de inversión es un plan que consiste en comprometer capital líquido (dinero) con el fin de obtener una rentabilidad, es decir, la renuncia a utilizar un capital líquido hoy, a cambio de la esperanza de obtener unas ganancias en el futuro que aumenten dicho capital. 

El plan contiene de forma sistemática y ordenada todas las variables que definen una inversión. Algunas de estas variables son las siguientes:
· Desembolso inicial, también llamado cuantía de la inversión. Se representa por Co. Es el pago inicial por la adquisición de elementos de Activo fijo y de Capital circulante. 

· Flujo de cobros esperados por ingresos corrientes. Son los cobros que se espera que proporcionará el proyecto de inversión a lo largo de su duración, en concepto de ventas y de otros ingresos.

· Flujo de pagos estimados por gastos corrientes. Son los pagos que se estima serán necesarios hacer a lo largo de la duración del proyecto de inversión para que éste funcione, en concepto de compras, suministros, gastos de personal y otros gastos.

· Vida o duración de la inversión. Es el tiempo a lo largo del cual se espera que el proyecto de inversión produzca una corriente de cobros y pagos.

· Flujo neto de caja o flujo de caja (cash flow). Es la cantidad monetaria que se genera en un periodo de tiempo, generalmente un año, como diferencia entre el flujo de cobros y el flujo de pagos.

Aparece con signo positivo o negativo, según sea la diferencia entre los cobros y los pagos de cada periodo. 

El flujo de caja o cash flow es diferente del beneficio. Las decisiones de selección de inversiones deben basarse en los flujos de caja, que son diferencias entre cobros y pagos, y no en los beneficios, que son diferencias entre ingresos y gastos. Por ejemplo, una empresa ha vendido este año 4 millones de € y los cobrará dentro de 3 años. Es un ingreso del año actual, que computará al calcular el beneficio de este año, pero formará parte del flujo de caja de dentro de 3 años, cuando se realice el cobro.

b) Presentación completa de un proyecto de inversión

	Años
	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4

	Desembolso inicial
	-10
	
	
	
	

	Cobros
	
	0,5
	1,5
	3
	5

	Pagos
	
	2
	2,5
	1
	2

	Flujos netos de caja o cash flow
	
	-1,5
	-1
	2
	3


El desembolso inicial siempre aparece con signo negativo porque supone un pago, mientras que los flujos netos de caja pueden aparecer con signo positivo o negativo, según sea el signo de la diferencia entre los cobros y los pagos de cada periodo.

En adelante utilizaremos una presentación simplificada, solamente con los flujos netos de caja.

c) Una de las etapas del estudio de un proyecto de inversión es la de Evaluación y Selección de inversiones.
Al estudiar un proyecto de inversión habrá que decidir sobre la conveniencia o no conveniencia de llevar a cabo un determinado proyecto. 

Además, en ocasiones se presentan distintas opciones o posibilidades de inversión entre las que hay que elegir. Para elegir bien, previamente es necesario, medir o cuantificar, en la medida de lo posible, las expectativas de cada opción. Después se comparan y se selecciona la que sea más ventajosa.

Para ayudar a decidir hay diferentes métodos o criterios de selección de inversiones que, para poder ser aplicados, deben reunir las siguientes condiciones:
· Resumir en una cifra la información para tomar decisiones correctas.

· Ser aplicables a cualquier tipo de proyecto de inversión.

· Su cálculo debe ser rápido.

De entre todos los métodos o criterios que cumplen los requisitos anteriores, vamos a estudiar los siguientes:

· El criterio del Plazo de Recuperación o PAY BACK.

· El citerior del Plazo de Recuperación Actualizado o “PAY- BACK ACTUALIZADO”.

· El criterio del Valor Actual Neto (V.A.N).

· El criterio de la Tasa Interna de Rentabilidad (T.I.R).

6.4.2. PLAZO DE RECUPERACIÓN O PAY BACK

a) Concepto
El criterio del Plazo de Recuperación, o Pay Back, calcula el tiempo que se tarda en recuperar el dinero inicialmente invertido en un proyecto de inversión; es decir, el tiempo que tarda la inversión en permitir la recuperación del desembolso inicial.
El dinero inicialmente invertido, el desembolso inicial, Co, se irá recuperando año tras año, en su totalidad o en parte, como consecuencia de los flujos netos de caja anuales que esperamos que sean producidos por el propio proyecto.

Este método proporciona una medida de la liquidez del proyecto, porque no contempla toda la vida del proyecto, sino que se limita a estimar cuándo se recuperará la inversión realizada.

b) Cálculo del plazo de recuperación de un proyecto. Se suman año tras año los flujos netos de caja, Fs, que se prevean obtener con el proyecto, hasta que la suma de éstos sea igual o superior al desembolso inicial. El año del último flujo neto de caja sumado indicará el plazo de recuperación del proyecto que estemos estudiando.

Ejemplo 1:

Calcular el plazo de recuperación de un proyecto de inversión que necesitará 75.000.000 € de desembolso inicial, y que se espera genere anualmente los siguientes flujos netos de caja:

Co = 75.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	25.000.000
	14.000.000
	20.000.000
	36.000.000
	24.000.000


Método de cálculo
25.000.000 + 14.000.000 + 20.000.000 = 59.000.000 

25.000.000 + 14.000.000 + 20.000.000 + 36.000.000 = 95.000.000 

Co ( 59.000.000 = 16.000.000 €. faltan para recuperar el Co en el 4º año. 

Como el flujo neto de caja del 4º año es 36.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:
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Si  36.000.000 se recuperan en                      365 días

   16.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 162 días

Resultado: Plazo de recuperación = 3 años y 162 días.

c) criterio del plazo de recuperación: toma de decisiones
El criterio de plazo de recuperación ayuda a tomar decisiones sobre la conveniencia o no de llevar a cabo un proyecto de inversión, considerado éste aisladamente. Igualmente, permite establecer un orden de preferencia dentro de un conjunto de proyectos posibles que se le presenten a la empresa. Así, se pueden elegir los más convenientes cuando existe una limitación de capital líquido (dinero) que obliga a la empresa a optar por unos y rechazar otros. La empresa debe establecer una regla de actuación para cada caso.

· Ante un proyecto de inversión considerado aisladamente
Ante un proyecto aislado se decidirá que es conveniente llevarlo a cabo, cuando su plazo de recuperación sea menor que el plazo de recuperación máximo que establezca la política de inversiones de la empresa para aceptar o rechazar un proyecto.

· Se acepta un proyecto de inversión cuando el plazo de recuperación del proyecto de inversión sea menor que el plazo de recuperación máximo que establezca la política de inversiones de la empresa para aceptar o rechazar un proyecto. 

· Se rechaza un proyecto de inversión si el plazo de recuperación del proyecto de inversión es mayor que el plazo de recuperación máximo que establezca la política de inversiones de la empresa para aceptar o rechazar un proyecto 

· Ante varios de proyectos de inversión

Ante varios proyectos en que se deba rechazar algunos por la insuficiencia de capitales líquidos (dinero) para acometer todos los proyectos deseables, se actuará del siguiente modo:

· Se calcula el plazo de recuperación de cada uno de los proyectos
· Se rechazan todos los proyectos cuyo plazo de recuperación sea superior al plazo de recuperación establecido para un proyecto por la empresa.

· Se ordenan los proyectos restantes de menor a mayor plazo de recuperación.

· Se aceptan todos los proyectos cuyo plazo de recuperación sea inferior al plazo de recuperación máximo establecido por la empresa.

· Pero sólo serán realizables (se podrán llevar a cabo) aquellos proyectos para los que se tenga suficiente capital líquido (dinero), dando prioridad a los de menor plazo de recuperación frente a los de mayor plazo.

d) Ejemplo 2:

La empresa Productos Reciclados, S. A., puede realizar los siguientes proyectos de inversión, pero sólo dispone de 55.000.000 € para poder invertir. 

El plazo máximo de recuperación establecido por la empresa es de 3 años.
1. Ordenar los proyectos según el plazo de recuperación.

2. ¿Qué proyectos se podrán realizar?. Demuéstralo.
PROYECTO A:

CoA= 39.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	13.000.000
	12.000.000
	23.000.000
	24.500.000
	17.000.000


13.000.000 + 12.000.000 = 25.000.000

13.000.000 + 12.000.000 + 23.000.000 = 48.000.000

Co ( 25.000.000 = 14.000.000 €. faltan para recuperar el Co en el 3º año.
Como el flujo neto de caja del 3º año es 23.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  23.000.000 se recuperan en                      365 días

    14.000.000 se recuperarán en                       X  días
luego X = 222 días

Resultado: Plazo de recuperación = 2 años y 222 días.

PROYECTO B:

CoB = 24.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	17.000.000
	10.000.000
	9.000.000
	19.000.000
	4.500.000


17.000.000

17.000.000 + 10.000.000 = 27.000.000

Co ( 17.000.000 = 7.000.000 € faltan para recuperar el Co en el 2º año.
Como el flujo neto de caja del 2º año es 10.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  10.000.000 se recuperan en                      365 días

    7.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 256 días

Resultado: Plazo de recuperación = 1 año y 256 días.

PROYECTO C

CoC  = 18.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	13.000.000
	7.500.000
	2.000.000
	9.400.000
	13.500.000


Resultado: Plazo de recuperación = 1 año y 243 días. - Hacer las operaciones que explican este plazo.

PROYECTO D:

CoD = 37.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4

	13.000.000
	11.000.000
	7.000.000
	12.000.000


Resultado: Plazo de recuperación = 3 años y 183 días. ‑ Hacer las operaciones que explican este plazo.

CONCLUSIÓN: 

Se rechaza el proyecto D, pues su plazo de recuperación es superior al plazo máximo ad​mitido por la empresa. 

A la vista de estos datos, el orden de preferencia de los proyectos es:

1º: proyecto C : Plazo de Recuperación: 1 año y 243 días

Co:18.000.000

2º: proyecto B:  Plazo de Recuperación: 1 año y 256 días

Co:24.000.000 =  42.000.000
3º: proyecto A:  Plazo de Recuperación: 2 años y 222 días

Co:39.000.000
Se aceptan los proyectos B, C y A, pero sólo serán realizables (se podrán llevar a cabo) los Proyectos B y C cuyos desembolsos iniciales suman 42.000.000 €. 

Aunque se acepta el proyecto A, no se podrá llevar a cabo porque los desembolsos iniciales sumarían 81.000.000 €, importe del que no dispone la empresa para invertir.
e) inconvenientes del criterio del plazo de recuperación.

El criterio del plazo de recuperación es un criterio de fácil cálculo y fácil comprensión de su significado, por lo que debe ser incluido en todo informe en el que se estudie un proyecto de inversión. Sin embargo, las decisiones de inversión de una empresa no deben ser tomadas sólo en base a este criterio, porque tiene dos importantes inconvenientes:

1st) No respeta el principio de infravaloración de los capitales futuros, Se considera, equivocadamente, que tienen el mismo valor dos flujos netos de caja de la misma cuantía que se prevean obtener en diferentes años. Sin embargo, ante dos flujos netos de caja de la misma cuantía, tendrá un mayor valor el obtenido en el primer año que el obtenido en el tercer año.

Ejemplo 3:

Se consideran 2 proyectos de inversión, A y B, que precisan el mismo desembolso inicial de 76.000.000 € y para los que se prevén los mismos flujos netos de caja, pero dos de ellos en distinto orden.
PROYECTO A:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	25.000.000
	24.000.000
	16.000.000
	13.000.000
	12.000.000


25.000.000 + 24.000.000 + 16.000.000 = 65.000.000

25.000.000 + 24.000.000 + 16.000.000 + 13.000.000 = 78.000.000

Co ( 65.000.000 = 11.000.000  faltan para recuperar el Co en el 4º año.
Como el flujo neto de caja del 4º año es 13.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  13.000.000 se recuperan en                      365 días

   11.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 309 días

Resultado: Plazo de recuperación = 3 años y 309 días.

PROYECTO B:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	16.000.000
	24.000.000
	25.000.000
	13.000.000
	12.000.000


16.000.000 + 24.000.000 + 25.000.000 = 65.000.000

16.000.000 + 24.000.000 + 25.000.000 + 13.000.000 = 78.000.000
Co ( 65.000.000 = 11.000.000 € faltan para recuperar el Co en el 4º año.

Como el flujo neto de caja del 4º año es 13.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  13.000.000 se recuperan en                      365 días

   11.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 309 días

Resultado: Plazo de recuperación = 3 años y 309 días.

Se puede observar que ambos proyectos tienen el mismo plazo de recuperación, 3 años y 309 días; sin embargo, es preferible la secuencia de flujos netos de caja del proyecto A con respecto a la del proyecto B. Como es lógico, será más interesante la perspectiva de recibir dentro de un año 25.000.000 € que 16.000.000 €, aunque dentro de 3  años se reciba 16.000.000 € en lugar de 25.000.000 €. Basta solamente pensar que podríamos abrir un depósito en una entidad financiera con la diferencia de capitales a recibir (25.000.000 ( 16.000.000 = 9.000.00) que produciría unos intereses a nuestro favor durante los 2 años.

2nd) No considera aquellos flujos netos de caja que genera el proyecto después de recuperada la inversión inicial. Esto puede conducir a aceptar proyectos menos interesantes, incluso perjudiciales, pero que tienen un plazo de recuperación más corto que otros cuya suma de todos los flujos netos de caja sea mayor, pero que se rechazan simplemente porque tienen un plazo de recuperación mayor.

Ejemplo 4: 

Sean dos proyectos A y B. Cada uno necesita un desembolso inicial de 25.000.000 de € y se prevén los siguientes flujos de caja para cada proyecto. ¿Cuál se debe elegir? 

· PROYECTO A:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	12.000.000
	14.000.000
	2.000.000
	1.000.000
	500.000


12.000.000 

12.000.000 + 14.000.000 = 26.000.000 

Co ( 12.000.000 = 13.000.000 € faltan para recuperar el Co en el 2º año.

Como el flujo neto de caja del 2º año es 14.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  14.000.000 se recuperan en                      365 días

   13.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 339 días

Resultado: Plazo de recuperación = 1año y 339 días.

· PROYECTO B:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	3.000.000
	8.000.000
	24.000.000
	15.000.000
	9.000.000


3.000.000 + 8.000.000 = 11.000.000 

3.000.000 + 8.000.000 + 24.000.000 = 35.000.000 

 Co ( 11.000.000 = 14.000.000 € faltan para recuperar el Co en el 3º año.

Como el flujo neto de caja del 3º año es 24.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  24.000.000 se recuperan en                      365 días

   14.000.000 se recuperarán en                        X  días
luego X = 213 días

Resultado: Plazo de recuperación = 2 años y 213 días.

CONCLUSIÓN:  Entre los proyectos A y B elegiríamos: 

· El proyecto A, si aplicamos la regla del plazo de recuperación, por tener un plazo de recuperación menor que el proyecto B. 

· El proyecto B, porque si en lugar de aplicar la regla del plazo de recuperación se calcula la suma de todos los flujos netos de caja que genera cada proyecto, cualquiera lo elegiría de manera intuitiva y correcta.

      



      Proyecto A = 29.500.00 €






                            Proyecto B = 59.000.00 €                                                                 

En este caso, se ve que el método del plazo de recuperación conduce a una decisión errónea. 

6.4.3. METODO DEL PLAZO DE RECUPERACION ACTUALIZADO O “PAY BACK ACTUALIZADO”.

a) Concepto
El segundo inconveniente del método del plazo de recuperación es consustancial al propio método. Sin embargo, el primero sí que puede evitarse sustituyendo los flujos netos de caja por esos mismos flujos, pero actualizados a un tipo de interés determinado; es decir, teniendo en cuenta que el dinero pierde valor con el paso del tiempo. Este plazo de recuperación se llama plazo de recuperación actualizado.
Por tanto, con este método, al igual que con el método del plazo de recuperación, se trata de calcular el plazo de recuperación de la inversión inicial, pero, ahora, actualizando los flujos, es decir, valorándolos en unidades monetarias del momento cero, utilizando como tipo de interés:
-el coste de capital (k) de la empresa, que es el tipo de interés medio anual que le cuesta a la empresa su financiación propia y ajena, o sea, el coste medio de sus recursos financieros.
-o el interés del mercado (i), que es el tipo de interés vigente en el mercado. Por ejemplo, el tipo de interés de los bonos del Tesoro de  EE.UU. a 10 años.
b) Cálculo del plazo de recuperación actualizado. Ejemplo 5:

Calcular el plazo de recuperación del siguiente proyecto:

1. Si no se considera el valor temporal del dinero. (Sin actualización)

2. Si se considera el valor temporal del dinero, siendo el interés del mercado del 10% anual.

Co = 29.000.000 €
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	8.500.000
	7.250.000
	5.475.000
	8.000.000
	10.800.000


1. Si no se considera el valor temporal del dinero:

8.500.000 + 7.250.000 + 5.475.000 = 21.225.000

8.500.000 + 7.250.000 + 5.475.000 + 8.000.000 = 29.225.000

Co ( 21.225.000 = 7.775.000 € faltan para recuperar el Co en el 4º año.

Como el flujo neto de caja del 4º año es 8.000.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  8.000.000 se recuperan en                       365 días

    7.775.000 se recuperarán en                       X  días
luego X = 355 días

Resultado: Plazo de recuperación = 3 años y 355 días.

2. Si se considera el valor temporal del dinero:

Se transforman los flujos netos de caja en flujos netos de caja actualizados:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	8.500.000
x (1 + 0,1) –1
	7.250.000

x (1 + 0,1) -2
	5.475.000

x (1 + 0,1) -3
	8.000.000

x (1 + 0,1) -4
	10.800.000

x (1 + 0,1) -5

	7.727.272
	5.991.736
	4.113.449
	5.464.108
	6.705.905


7.727.272 + 5.991.736 + 4.113.449 + 5.464.108 = 23.296.565 

7.727.272 + 5.991.736 + 4.113.449 + 5.464.108 + 6.705.950 = 30.002.515 

Co ( 23.296.565 = 5.703.435 € faltan para recuperar el Co en el 5º año.

Como el flujo neto de caja del 5º año es  6.705.950 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  6.705.950 se recuperan en                        365 días

    5.703.345 se recuperarán en                        X  días
luego X = 310 días

Resultado: Plazo de recuperación = 4 años y 310 días.

Después de la actualización de los flujos netos de caja, el plazo de recupera​ción del proyecto ha aumentado. Este aumento es debido a que al actualizar los flujos su valor actual disminuye, y son estos valores actuales los que utilizamos para calcular el pla​zo de recuperación corregido.
6.4.4. MÉTODO DEL VALOR ACTUAL NETO (V.A.N.)

a) Concepto
El valor actual neto, V.A.N., es un método para calcular la ganancia monetaria, valorada en el momento actual, momento cero, que la empresa espera conseguir si realiza un proyecto de inversión.

Ganancia monetaria conseguida después de pagar la utilización de todos los factores productivos (activo no corriente, materiales, mano de obra, recursos financieros propios y/o ajenos)

Como dicha ganancia monetaria se valora en el momento inicial o momento cero del proyecto de inversión, para calcular el valor actual neto, V.A.N, hay que actualizar cada uno de los diferentes flujos netos de caja que produce el proyecto. Es decir, hay que determinar cuál es el capital equivalente de cada uno de ellos en el momento inicial, para lo cual, los flujos netos de caja, FS, de cada año se proyectan mediante la actualización al momento cero. Una vez referidos todos al mismo momento, se sumarán, restándoles a continuación el desembolso inicial (Co). El resultado obtenido será el V.A.N. del proyecto. El tipo de interés que se utilizará para la actualización será el coste de capital de la empresa, k  o el interés del mercado, i.
En consecuencia, el V.A.N. de un proyecto es la diferencia entre la suma del valor actualizado de todos los flujos netos de caja que se esperan obtener del proyecto y el desembolso inicia (Co).

Para entender bien el significado de este método hay que tener en cuenta dos supuestos:

1º El método supone un mundo de certeza, es decir, la empresa está segura de que los flujos netos de caja estimados ocurrirán en los importes y en los momentos señalados.

2º: El método supone que el desembolso inicial (Co) se puede considerar como un
 préstamo recibido cuyo tipo de interés es el coste de capital de la empresa, k  o el interés del mercado, i, que representa la rentabilidad mínima aceptable de un proyecto. 

La figura siguiente es un esquema de la proyección de los flujos netos de caja al momento cero.
Para calcular el V.A. N. de un proyecto, el tipo de interés de actualización suele ser constante para toda la duración del proyecto, tal y como se considera en el esquema.

La expresión a aplicar para el cálculo del V.A.N. es:
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b) Cálculo del V.A.N. Ejemplo 6:

Calcular el V.A.N. de un proyecto de inversión que necesita una inversión inicial de 21.000.000 € y que se espera que producirá los siguientes flujos netos de caja:

Co = 21.000.0000 €.
k = 11%

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	5.000.000
	7.000.000
	6.000.000
	7.500.000
	8.000.000


V.A.N. = ‑ 21.000.000 + 5.000.000 (1 + 0,11) ‑1 + 7.000.000 (1 + 0,11) ‑2 + 6.000.000 (1 + 0,11) ‑3 + 7.500.000 (1 + 0,11) -4 + 8.000.000 (1 + 0,11) –5  = -21.000.000 + 4.504.505 + 5.681.357 +  4.387.148+ 4.940.482 + 4.747.611 =  - 21.000.000 + 24.261.103 = 3.261.103 €
En consecuencia, un V.A.N. positivo indica que el proyecto de inversión produce una ganancia monetaria mayor que la que podría obtenerse invirtiendo la misma cantidad inicial (CO = 21.000.000 €) actualizando a un tipo de interés del 11% (k =11%) y valorada en el momento actual o inicial. La diferencia de más es exactamente la cuantía del V.A.N., 3.261.103 €, o dicho de otra manera, el V.A.N. de 3.261.103 €  significa que si la empresa recibe un préstamo de 21.000.000 €   al 11% de interés, que invierte en el proyecto (Co) y después va devolviendo el préstamo y pagando los intereses con los flujos netos de caja producidos por el proyecto de inversión, al final del 5º año la empresa obtendrá una ganancia monetaria de 5.495.148 € , que equivale a 3.261.103 €  en el año cero o momento actual, tal y como se puede observar en la siguiente tabla:
	Año
	Saldo del Préstamo al principio  del año          (1)
	Intereses al   11 % anual         (2)
	Importe acumulado al final del año    (3) = (1) + (2)
	Efectivo para el pago del préstamo (4)
	Saldo del préstamo pendiente devolver (5) = (3) – (4)  

	1
	21.000.000
	2.310.000
	23.310.000
	5.000.000
	18.310.000

	2
	18.310.000
	2.014.100
	20.324.100
	7.000.000
	13.324.100

	3
	13.324.100
	1.465.651
	14.789.751
	6.000.000
	8.789.751

	4
	8.789.751
	966.873
	9.756.624
	7.500.000
	2.256.624

	5
	2.256.624
	248.228
	2.504.852
	8.000.000
	(5.495.148)


V.A.N. = 5.495.148  (1 + 0,11) –5   = 3.261.103
c) Toma de decisiones con el V.A.N.
El criterio del VAN, es un criterio de evaluación y selección de inversiones más perfecto que los anteriores. Esto es debido a que tiene en cuenta para su cálculo el valor del dinero a lo largo del tiempo (mediante la actualización) y los flujos netos de caja que generarán los proyectos durante toda su duración.

El criterio del V.A.N. es el criterio que prevalece sobre los criterios anteriores a la hora de tomar decisiones de selección de proyectos. El objetivo fundamental de la empresa es aumentar su riqueza (patrimonio) como garantía de su supervivencia futura y justamente es esto lo que evalúa este criterio: establece cómo varía la riqueza (patrimonio) de la empresa como consecuencia de los proyectos de inversión que se lleven a cabo.

Por tanto, cuando, ante uno o varios proyectos de inversión, exista discrepancia entre la decisión que recomienden tomar los distintos criterios de selección de inversiones estudiados hasta ahora, se tomará la decisión que indique el criterio del V.A.N.

· Ante un proyecto de inversión considerado aisladamente

Regla de decisión con el V.A.N.

V.A.N. > 0 => El proyecto se aceptará. 

V.A.N. < 0 => El proyecto se rechazará. 

V.AN. = 0 => El proyecto resulta indiferente. Si bien, en determinadas circunstancias, es recomendable llevarlo a cabo si no existe ningún proyecto alternativo que la empresa pueda acometer.

· Ante varios proyectos

Cuando ante varios proyectos de inversión se deba elegir mediante el criterio del V.AN. aquellos que más convengan a los objetivos de la empresa, se deben seguir los siguientes pasos:

· Calcular el V.A.N. de cada uno de los proyectos.

· Eliminar los proyectos con V.A.N. negativo

· Ordenar los proyectos cuyo V.A.N. sea positivo, de mayor a menor V.A.N.
· Aceptar todos aquellos proyectos cuyo V.A.N. sea positivo
· Pero sólo serán realizables (se podrán llevar a cabo), aquellos proyectos para los que la empresa tenga suficiente capital líquido (dinero), dando prioridad a los que tengan mayor V.A.N .
d)  Ejemplo 7:

La empresa Maquinaria Agrícola, S. Coop., tiene posibilidad de llevar a cabo cinco proyec​tos de inversión que ha denominado proyectos A, B, C, D y E. Para acometer esta amplia​ción del negocio dispone de 110.000.000 €  El coste de capital de la empresa es del 12%, las inversiones necesarias en cada proyecto, los flujos netos de caja que se espera ge​neren y su duración son los que se fijan en los siguientes cuadros.

Disponibilidad financiera para invertir: 110.000.000 €.  k = 12%

	PROYECTO
	DESEMBOLSO

INICIAL
	AÑO 1
	AÑO 2
	AÑO 3
	AÑO 4
	AÑO 5
	AÑO 6

	A
	30.000.000
	10.000.000
	12.000.000
	15.000.000
	17.000.000
	8.000.000
	0

	B
	25.000.000
	7.000.000
	8.000.000
	6.000.000
	6.500.000
	4.000.000
	0

	C
	40.000.000
	12.000.000
	13.000.000
	17.000.000
	20.000.000
	14.000.000
	0

	D
	45.000.000
	10.000.000
	15.500.000
	18.700.000
	19.700.000
	0
	0

	E
	32.000.000
	9.000.000
	11.000.000
	19.000.000
	23.000.000
	27.000.000
	29.000.000


Determinar qué proyectos debería realizar la empresa según el criterio del V.A.N.

PASOS A SEGUIR:

1. Se calcula el V.A.N. de cada uno de los proyectos.

V.A.N. (A)  = - 30.000.000 + 10.000.000 (1+ 0,12) –1  + 12.000.000 (1+ 0,12) -2 +  

15.000.000 (1+ 0,12) –3  + 17.000.000 (1+ 0,12) –4  + 8.000.000 (1 + 0,12) -5  =  14.514.824 €
V.A.N. (B) = -25.000.000 + 7.000.000 (1+ 0,12) –1  + 8.000.000 (1+ 0,12) -2 +  6.000.000 (1+ 0,12) -3
+ 6.500.000 (1+ 0,12) –4  + 4.000.000 (1 + 0,12) -5  = - 1.701.193 €
V.A.N. (C)  = - 40.000.000 + 12.000.000 (1+ 0,12) –1  + 13.000.000 (1+ 0,12) -2 +  

17.000.000 (1+ 0,12) –3 + 20.000.000 (1+ 0,12) –4  + 14.000.000 (1 + 0,12) -5  =  13.832.408 €
V.A.N. (D)   = - 45.000.000 + 10.000.000 (1+ 0,12) –1  + 15.500.000 (1+ 0,12) -2 +  

18.700.000 (1+ 0,12) –3 + 19.700.000 (1+ 0,12) –4   =  2.115.073 €
V.A.N. (E)  = - 32.000.000 + 9.000.000 (1+ 0,12) –1  + 11.000.000 (1+ 0,12) -2 

+  19.000.000 (1+ 0,12) –3  + 23.000.000 (1+ 0,12) –4  + 27.000.000 (1 + 0,12) -5  

+ 29.000.000 (1 + 0,12) – 6  =   44.721.491 €
2. Se eliminan los proyectos con V.A.N. negativo: se elimina el proyecto B.

3. Se ordenan los proyectos con V.A.N. positivo de mayor a menor V.A.N. 

1. Proyecto E: V.A.N. [E] = 
44.721.491 

2. Proyecto A: V.A.N. [A] = 
14.514.824 

3. Proyecto C: V.A.N. [C] = 
13.832.408 

4. Proyecto D: V.A.N. [D] = 
2.115.073

4. Se aceptarán los proyectos E, A, C y D porque tienen V.AN. positivo. 
5. Pero sólo serán realizables los proyectos E, A y C cuyos desembolsos iniciales conjuntos suman 102.000.000 €, cantidad menor que los 110.000.000 €  de que dispone la empresa para invertir.

V.A.N. [E] = 44.721.491;  CoE = 32.000.000 

V.A.N. [A] = 14.514.824;  CoA = 30.000.000

V.A.N. [C] = 13.832.408;  CoC = 40.000.000

CoE +coA+CoC=102.000.000

V.A.N. [D] =   2.115.073;  CoD = 45.000.000

6.4.5. TASA INTERNA DE RENTABILIDAD

    a) Concepto

La tasa interna de rentabilidad, o también llamada tanto interno de rendimiento, T.I.R, se define como la ganancia en tanto por ciento que anualmente se obtiene por cada euro invertido en un proyecto. En adelante T.I.R. = r.

Matemáticamente r es aquel tipo de interés que se utiliza para la actualización de los flujos netos de caja de un proyecto y que hace nulo el V.A.N. del proyecto:

 
[image: image13.wmf]å

=

-

+

+

-

=

=

n

s

s

r

Fs

Co

N

A

V

1

)

1

(

0

.

.

.

 
Expresión en la que la incógnita a determinar es la r. Reescribiendo la expresión anterior de forma extendida:

0=-Co+ F1(1+r)-1+F2(1+r)-2+....+Fs (1+r)-s+....+Fn(1+r)-n
También se puede escribir como:

0=-Co+F1/(1+r)1+F2/(1+r)2+.... +Fs /(1 +r)s+... +Fn /(1+r)n
Ecuación que es un polinomio de grado n, en función de la incógnita r, esto implica dos dificultades:

1. Al ser un polinomio de grado n tendrá como máximo n soluciones reales que habrá que encontrar. 

2. Deberá ser resuelto mediante tanteo, o mediante calculadoras o aplicaciones informáticas que contengan funciones financieras.

Esta dificultad implica una mayor laboriosidad para hallar la r del proyecto que si existiese una fórmula que permitiese hallar el resultado exacto.

b) Cálculo de la T.I.R
Ejemplo 8: 

Una empresa quiere valorar, aplicando el criterio T.I.R., un proyecto de  inversión que supone un desembolso inicial de 6.000.000 € y de la que espera obtener en sus 2 años de vida los siguientes flujos de caja: 5.000.000 € en el primero y 4.000.000 € en el segundo. El coste del capital (k), es el 10%. Calcular la T.I.R.
0=-Co+F1/(1+r)1+F2/(1+r)2 

Aplicando la fórmula: 0 = -6.000.000 + 5.000.000 / (1 + 0,10)1 + 4.000.000 / (1 + 0,10)2 
Multiplicando los sumandos de esta expresión por (1 + r)2 :
0 = -6.000.000 (1 + r)2 + 5.000.000 (1 + r) + 4.000.000, es decir, 

0 = 6.000.000 r2 + 7.000.000 r - 4.000.000, tenemos una ecuación de segundo grado con dos soluciones: 
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 De las dos, la de valor negativo se rechaza porque no es imaginable una rentabilidad negativa, y nos queda: r = 0,33, es decir, r = 33%, que se interpreta como que por cada 100 euros invertidos se obtienen 33 de ganancia.

La inversión interesa ya que su rentabilidad (33%) es superior al  coste del capital (10%)             
c) Toma de decisiones con la T.I.R
El criterio de la tasa interna de rentabilidad o tanto interno de rendimiento ayuda a tomar decisiones sobre la conveniencia o no de llevar a cabo un proyecto de inversión considerado aisladamente. Igualmente, permite establecer una ordenación de preferencia dentro de un conjunto de proyectos posibles, eligiendo los más convenientes cuando exista una limitación de recursos financieros.

· Ante un proyecto de inversión considerado aisladamente

A una empresa le resultará interesante realizar aquellos proyectos que produzcan una rentabilidad, una r, superior al coste de capital de la empresa, k.
Es decir, si r > k =>  r - k > 0 => Aceptamos

Recuérdese que el criterio T.I.R. mide la rentabilidad en términos anuales que se obtiene por cada euro invertido en un proyecto; sin embargo, el coste de capital mide el coste en términos anuales que soporta la empresa para financiar cada euro invertido en ese mismo proyecto.

 


· Ante un conjunto de proyectos

Cuando ante un conjunto de proyectos de inversión se deba elegir con el criterio T.I,R. aquellos que más convengan a los objetivos de la empresa, se deben seguir los mismos pasos que con el criterio V.A.N:

· Calcular la r de cada uno de los proyectos. 
· Eliminar los proyectos con r menor que k.
· Ordenar los proyectos con r mayor que k, de mayor a menor r.
· Aceptar todos aquellos proyectos con r mayor que k.
· Pero sólo serán realizables (se podrán llevar a cabo), aquellos proyectos para los que la empresa tenga suficiente capital líquido (dinero), dando prioridad a los que tengan mayor r
Ejemplo 9:
Para la empresa del ejemplo 7, determinar qué proyectos debería realizar según el criterio T.I.R.

PASOS A SEGUIR:
1. Se calcula la r de cada uno de los proyectos. 
r [A]  = 29,54%;  r[A] > 12%

r[B] =
8,99%;   r[B] < 12%

r[C] = 24,33%;  r[C] > 12%

r[D] = 13,98%;  r[D] > 12% 


r[E] = 42,37%;  r[E] > 12%
2. Se eliminan los proyectos con r < k. Se rechaza el proyecto B.
3. Se ordenan los proyectos con r > k de mayor a menor r. 

1° Proyecto E:  r[E] = 42,37%

2° Proyecto A: r [A] = 29,54%

3º Proyecto C: r [C] = 24,33%

4°Proyecto D: r [D] = 13,98%
4. Se aceptarán los proyectos E, A, C y D porque tienen r > k. 
5. Pero sólo serán realizables los proyectos E, A y C cuyos desembolsos iniciales conjuntos suman 102.000.000 €, cantidad menor que los 110.000.000 € de que dispone la empresa para invertir
r [E] = 42,73%;  CoE = 32.000.000 

  r [A] = 29,53%;  CoA = 30.000.000

 r [C] =  24,33%;  CoC = 40.000.000


CoE + CoA+ CoC =102.000.000

 r [D] =  13,98%;  CoD = 45.000.000

d) Comparación de los criterios V.AN.  y T.I.R.

Se debe observar que la ordenación, aceptación y elección de los proyectos del ejemplo 9 con el criterio de la T.I.R ha sido la misma a la realizada mediante el criterio del V.A.N. en el ejemplo 7. Esta situación no es casual.

A continuación se estudia la relación entre T.I.R. y V.A.N. ante un proyecto considerado aisladamente y ante un conjunto de proyectos.

· Ante un proyecto considerado aisladamente

Al estudiar la aceptación o el rechazo de un proyecto de inversión mediante los criterios V.A.N. y T.I.R, ambos criterios siempre darán la misma decisión.

· Cuando el V A.N. > 0 => r > k.
Se acepta el proyecto. 
· Cuando el V.A.N. < 0 => r < k.
Se rechaza el proyecto. 
· Cuando el V.A.N. = 0 => r = k. El proyecto es indiferente.

· Ante un conjunto de proyectos

Generalmente los criterios V A.N. y T.I.R. llevan a la misma decisión de aceptación, ordenación y elección cuando ante un conjunto de proyectos se analiza cuáles elegir. Sin embargo, esto no es siempre así.


En algunas ocasiones en que el desembolso inicial de los proyectos y/o del conjunto que se pretende ordenar no coinciden, los criterio V.A.N y T.I.R pueden llevar a conclusiones diferentes, debido a que cada criterio mide repercusiones económicas diferentes: el del V.A.N, la repercusión que todo el proyecto tiene en la ganancia monetaria de la empresa, y el de la T.I.R, la rentabilidad anual del proyecto. 
Puede haber proyectos de corta duración y alta rentabilidad anual, que sin embargo produzcan un aumento pequeño de la ganancia monetaria debido a que la cuantía que se puede invertir en él es pequeña o su duración es corta.
e) inconvenientes del V.A.N y de la T.I.R.

Estos criterios presentan un inconveniente importante y que habrá que tener en cuenta para la correcta toma de decisiones: el valor actual neto de un proyecto está condicionado por el valor  que tome la empresa como coste de capital, k, o como interés del mercado, i, a la hora de actualizar los flujos netos de caja.

A la hora de determinar el tipo de interés debe hacerse con mucho cuidado ya que el V.A.N. de un proyecto disminuye a medida que el tipo de interés aplicado por la empresa (k ó i) sea mayor.
Tanto si se sobrevalora o infravalora k ó i las consecuencias serán perjudiciales para la empresa:

· La sobrevaloración de k ó i puede llevar a la empresa a rechazar proyectos que le beneficiarían pero que aparentemente no lo parece, bien porque el V.A.N del proyecto está en realidad infravalorado, o bien porque la T.I.R, r, es menor que k porque la empresa ha tomado un valor de k mayor del que corresponde en realidad.

Es decir, si se sobrevalora k ó i, se infravalora el V.A.N. de los proyectos que la empresa pretenda llevar a cabo
· La infravaloración de k o i puede llevar a la empresa a aceptar proyectos que realmente la perjudicarán al tener en realidad un V.A.N. negativo, pero que al calcularlo le ha salido positivo, bien porque el VAN está sobrevalorado, o bien porque la T.I.R, r, es mayor que k  porque la empresa ha tomado un valor de k menor del que corresponde en realidad.

Es decir, si se infravalora k ó i, se sobrevalora el V.A.N. de los proyectos que la empresa pretenda llevar a cabo.

6.4.6.- EJEMPLO DE DISCREPANCIA ENTRE LOS MÉTODOS DEL PAY BACK Y DEL VAN:

Una empresa dispone de 15.000 € y desea acometer varios proyectos de inversión:  

Proyecto A: -6.000 / 2.000 / 2.000 /   500   / 500.

Proyecto B: -7.000 / 3.000 / 2.000 / 3.000 / 3.000.

Proyecto C: -6.000 / 3.000 / 2.000 /  500  / 5.000.

Proyecto D: -6.000 / 3.000 / 3.000 /    0   /     0    .
a) Con el método del pay back. Ordenar los proyectos de más a menos ventajosos e indicar que proyectos se llevarían a cabo. Demuéstralo.

b) Con el método del V.A.N. (siendo K = 16%). Ordenar los proyectos de más a menos rentables e indicar qué proyectos se llevarían a cabo. Demuéstralo.

c) En caso de discrepancia entre ambos métodos, explica el porqué y  según qué método elegirías.

a) Con el método del Pay back. Ordenar los proyectos de más a menos ventajosos indicando qué proyectos se llevarían a cabo. Demuéstralo.
-Proyecto A

2.000 + 2.000 + 500 + 500 = 5.000 
Se rechaza porque su plazo de recuperación es mayor que el plazo de recuperación máximo establecido por la empresa.

-Proyecto B

3.000 + 2.000 = 5.000

3.000 + 2.000 + 3.000 = 8.000

Co ( 5.000 = 2.000 € faltan para recuperar el Co en el 3º año. 

Como el flujo neto de caja del 3º año es 3.000 €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  3.000 se recuperan en                      365 días

     2.000 se recuperarán en                      X  días

luego X = 243 días
Plazo de recuperación = 2 años y 243 días

-Proyecto C
3.000 + 2.000 + 500 = 5.500

3.000 + 2.000 + 500 + 5.000 = 10.500

Co ( 5.500 = 500 € faltan para recuperar el Co en el 4º año. 

Como el flujo neto de caja del 4º año es 5.000  €, para calcular el tiempo que falta, basta hacer una regla de tres de la siguiente forma:

Si  5.000 se recuperan en                      365 días

        500 se recuperarán en                      X  días

luego X = 37 días
Plazo de recuperación = 3 años y 37 días

-Proyecto D
3.000 + 3.000 = 6.000

Plazo de recuperación = 2 años

-Se rechaza el Proyecto A porque su plazo de recuperación es mayor que el plazo de recuperación máximo establecido por la empresa.

-El orden de preferencia de los demás proyectos, de menor a mayor plazo de recuperación, es:





1º Proyecto D (2 años)





2º Proyecto B (2 años y 243 días)





3º Proyecto C (3 años y 37 días)
-Se aceptan los proyectos D, B, C porque su plazo de recuperación es menor que el plazo de recuperación máximo establecido por la empresa.

-Sin embargo:


*sólo se podrán llevar a cabo los Proyectos D y B, que tienen el menor plazo de recuperación y cuyos desembolsos iniciales conjuntos suman 13.000 €, cantidad menor que los 15.000 € de que dispone el inversor.


*el proyecto C, aunque se acepta, no se podrá realizar porque la suma de los desembolsos iniciales conjuntos de los proyectos D, B y C sumarían 19.000 €, importe del que no dispone la empresa para invertir.

b) Con el método del V.A.N. Ordenar los proyectos de más a menos rentables indicando qué proyectos se llevarían a cabo. Demuéstralo.
-Proyecto A

Se rechaza porque tiene el V.A.N. negativo, ya que la suma de los flujos de caja sin actualizar es inferior a la inversión inicial. 
-Proyecto B
V.A.N.(B) =-7.000+3.000(1+0,16)–1 +2.000(1+0,16)-2 +3.000(1+0,16)-3+3.000(1+0,16)–4 =651 €
-Proyecto C
V.A.N.(C) =-6.000+3.000(1+0,16)–1 +2.000(1+0,16)-2+500(1+0,16)-3+5.000(1+0,16)–4 =1.154 €
-Proyecto D 

Se rechaza porque tiene el V.A.N negativo. La suma de flujos de caja iguala a la inversión inicial y, al actualizarlos, la suma se hace menor y, por tanto, será inferior a la inversión inicial. 
-Se eliminan los Proyectos A y D porque tienen V.A.N. negativo.

-El orden de preferencia de los demás proyectos, de mayor a menor V.A.N., es el siguiente:





1º Proyecto C (1.154 €)





2º Proyecto B (651 €)
-Se aceptan los proyectos C y B porque tienen V.A.N. positivo.

-Se podrán llevar a cabo los proyectos C y B porque tienen V.A.N. positivo y la suma de sus desembolsos iniciales suman 13.000 €, cantidad menor que los 15.000 € de que dispone el inversor.

c) En caso de discrepancia entre ambos métodos, explica el porqué y según qué método elegirías.

-El Proyecto A es el único proyecto en el que los dos métodos dicen lo mismo: no se debe realizar.
-En los demás proyectos, hay una clara discrepancia entre los métodos del pay-back y del V.A.N.:

*El proyecto D es el proyecto con mejor plazo de recuperación pero tiene un V.A.N. negativo y, por tanto, según el método del V.A.N., no es efectuable.

*El proyecto B tiene mejor plazo de recuperación que el proyecto C pero tiene un V.A.N. sustancialmente inferior.

*El proyecto C, que es el que tiene el plazo de recuperación más largo, tiene el mayor V.A.N., debido al último flujo de caja, que es relativamente superior a los demás y que es posterior al plazo de recuperación de los demás proyectos.
-En caso de discrepancia entre los dos métodos, se debe elegir según el método del V.A.N. Por tanto, la empresa podrá llevar a cabo los proyectos C y B, cuyos desembolsos iniciales conjuntos suman 13.000 €, cantidad menor que los 15.000 € de que dispone el inversor.
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V.A.N. del proyecto





Capitalización: Es el cálculo del valor futuro de cualquier capital, a partir del conocimiento de un tipo de interés. Por tanto, es el proceso que consiste en sumar al capital inicial los intereses devengados en un periodo de tiempo, o lo que es lo mismo, trasladar cualquier capital de un momento dado a un momento posterior.








Regla de decisión con el criterio T.I.R.


Si r > k =>  r - k > 0  =>  El proyecto se aceptará. 


Si r < k => r - k < 0 =>  El proyecto se rechazará.


Si r = k  =>  r - k = 0 => El proyecto resulta indiferente.
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