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¢, Qué es un proyecto
de inversion?

Un proyecto de inversion es aquel que permite la materializa-
cion de los recursos financieros en una actividad productiva y
obtener un beneficio. Asi, en pocas palabras, podria definirse
un proyecto de inversion como el desembolso de una canti-
dad cierta a cambio de una o varias rentas futuras e inciertas.
La valoracion del proyecto seria, por tanto, la anticipacion
del pago de estas cantidades.

De esta forma, el famoso concepto de flujo de caja para un pro-
yecto de inversion lo constituiran los movimientos de la cuenta
de tesoreria ocasionados por la realizacion del proyecto.

Ahora bien, para anticipar estas cantidades o flujos habra que
tener en cuenta los costes de oportunidad y la existencia de
alternativas de inversion en proyectos similares en términos
de rentabilidad y riesgo.
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Por ejemplo, si un proyecto de inversion similar al nuestro pro-
duce una rentabilidad r, para poder comparar los flujos mo-
netarios actuales con los futuros sera necesario descontar esta

rentabilidad alternativa para que ambos flujos sean similares.

Por tanto, a pesar de su sencillez conceptual, el flujo de cajay
especialmente su proceso de actualizacion, son los elementos
del andlisis de proyectos de inversion que presentan mayores
dificultades de tipo practico. Este libro tratara de dar respues-
ta a estos interrogantes, buscando la mejor forma de formular
estos flujos y presentar una serie de herramientas para cuan-
tificar y valorar su impacto.

1.1. CARACTERISTICAS DE UN PROYECTO
DE INVERSION

En general, los proyectos de inversion suelen catalogarse de
las siguientes formas:

e Atendiendo a la funcidn de las inversiones en el seno
de la empresa:

a) Inversiones de renovacion o reemplazo, para susti-
tuir un equipo o elemento productivo antiguo por
otro nuevo.

b) Inversiones de expansion, para hacer frente a una
demanda creciente entrando en una nueva escala
productiva con mayores margenes.

¢) Inversiones de modernizacidon o innovacion, con el
objetivo de mejorar los productos existentes o lan-
zamiento de productos nuevos.

d) Inversiones estratégicas, para reafirmar la empresa
en el mercado, reduciendo riesgos resultantes del
progreso técnico y de la competencia.
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 Atendiendo a los efectos de la inversion en el tiempo:
corto y largo plazo.

» Atendiendo a la relacion entre ellas:

a) Complementarias: la realizacion de una facilita la
de la otra.

b) Sustitutivas: la realizacion de una dificulta la de la

otra.

¢) Independientes: sin relacion entre si.

Esta estructura provoca que la tipologia de los casos practicos
suela ser similar a estas categorias. En primer lugar, inversio-
nes nuevas, sin alternativa de inversion, en la que se calculan
los flujos reales del proyecto. En segundo lugar, inversiones
de sustitucion, en las que se evaluan los flujos diferenciales
o marginales entre los dos proyectos. Por ultimo, inversiones
productivas, en las que se produce una mejora de costes que
se aplica en reducir los precios y mejorar la demanda. En
este caso, hay que analizar tanto la reduccién de costes como
el aumento de ingresos marginales entre las dos alternativas.

De forma similar, desde el punto de vista financiero del pro-
yecto, las principales caracteristicas seran las siguientes:

* Coste de adquisicion: Pagos efectuados por la compra
de activo fijo y, en su caso, activos circulantes comple-

mentarios que se incluyan en el proyecto.

* Vida del proyecto: Estimacion que se realiza de la
vida economica del proyecto, durante la cual se gene-
rara movimiento de fondos.

+ Flujos monetarios generados por la inversion: Son
todas las entradas (cobros) y salidas (pagos) de caja ge-
neradas por el proyecto de inversion.

11



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

A pesar de que aparecen de forma continua en el tiempo, a
efectos de analisis los flujos monetarios se suelen agrupar
al final de cada uno de los periodos considerados por su im-
porte neto y considerando habitualmente dos hipdtesis. Por
un lado, asumir periodos anuales y, por otro, suponer que las
rentas producidas son postpagables y se generan al final de
cada periodo.

1.2. ELABORACION INTERNA DE LOS
FLUJOS DE UN PROYECTO

Para los negocios individuales, PYMEs o empresas familia-
res, habitualmente quien elabora los flujos de un proyecto es
el propietario... si es que realmente quiere o sabe hacerlo. En
empresas mas grandes, el analisis de los proyectos de inver-
sion suele ser responsabilidad del departamento de andlisis
financiero bajo el 4rea de la direccion financiera.

Normalmente, los analistas no “se inventan” los datos a in-
cluir en el andlisis, sino que los solicitan a las personas que
pueden suministrarlos:

e Previsiones de ventas a la direccidon comercial.

* Previsiones sobre volimenes de produccion, margenes de
produccion y costes unitarios a la direccion de la fabricacion.

* Evolucién de los gastos de personal a la direccion de
recursos humanos.

Debido a ello, los principales problemas practicos que suelen
surgir son habitualmente de coordinacion entre los diferentes

actores:

* Coordinacion en la generacion de datos para los flujos.
La coordinacion interdepartamental es para muchas

12
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empresas un problema recurrente que cuesta resolver
de forma definitiva.

« Falta de involucracion de la direccion general en las fa-
ses iniciales de analisis. La tarea de los analistas de in-
versiones se suele considerar una cuestion técnica y los
gestores no suelen descender a estos pequenos detalles
operativos. A la larga, se provoca un desconocimiento
de la estructura real del proyecto.

 Falta de homogeneidad en la precision de los datos.
Los flujos de fondos del proyecto deben ser fiel reflejo
de la realidad subyacente del proyecto.

La forma de obtener los datos de los proyectos de inversion
rara vez guarda relacion con los movimientos monetarios por
si mismos, ya que se hace a través de la contabilidad analitica
de la empresa a partir de la experiencia pasada y se proyecta
hacia el futuro a partir de drivers adecuados para cada nego-
cio. Estas cuestiones suelen generar multiples problemas de
naturaleza practica, y son la causa de que en el futuro existan
multiples desviaciones con respecto a los valores planeados.






Analisis de proyectos
de inversion

2.1. VALOR TEMPORAL DEL DINERO

A la hora de realizar cualquier inversion, siempre existe la
posibilidad de obtener una rentabilidad similar a través de
un proyecto alternativo. Por ejemplo, si una persona va a
dedicarse al negocio textil, tiene la posibilidad de hacer-
lo por su cuenta o invertir en acciones de una empresa del
sector.

El ajuste temporal del dinero es el proceso mediante el cual
se normalizan todas las cantidades monetarias a un mismo
momento temporal. Por tanto, no es lo mismo comparar un
dinero de hoy con otro obtenido en otro afio diferente, ya
que el dinero futuro tendra una rentabilidad asociada a esta
inversion alternativa.

15
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El ajuste de masas monetarias futuras al momento actual se
llama actualizacion o descuento, mientras que el ajuste futu-
ro de masas monetarias actuales se llama capitalizacion. Asi,
suponiendo K la rentabilidad de esta inversion alternativa y n
el niumero de afios, el proceso de actualizacion del dinero se
puede resumir como:

Capitalizacion: V, =V, (1+ K)"
14

Actualizacion: V, = ——

(1+K)

Donde ¥ es el valor actual y ¥, es el valor futuro para el afio
n-ésimo. Asi, el valor temporal del dinero sera el ajuste mo-
netario teorico que exigiria un inversor por no disfrutar de los
beneficios que obtendria por usar su dinero en un consumo
presente, difiriendo este consumo a futuro.

A modo de ejemplo, suponiendo un capital de 1000 euros y
una tasa del 4%, para el afio 2 se tiene:

1.000 € 1.040€ 1.081,6 € 1.124,86 €
| : : ;
0 1 2 3
Capitalizacion: V, = 1.000(1+ 4%)* =1.081,6
Actualizacion: V, = &167 =1.000
(1+4%)

2.2. HERRAMIENTAS DE ANALISIS DE
PROYECTOS DE INVERSION

Todo tipo de inversion implica la renuncia al disfrute de un
consumo actual cierto por una renta futura incierta, generada
por la propia inversion, donde el valor de la renta futura debe
compensar y superar el sacrificio que implica la renuncia al
consumo inmediato.
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Los métodos de evaluacion de inversiones tratan de cuanti-
ficar esta diferencia o bien identificar el momento temporal
donde se producen. Estos flujos se analizan en funcion de si
tienen en cuenta o no el paso del tiempo.

Denotando por F| los flujos anuales e /; la inversion inicial,
los métodos mas habituales de analisis de inversiones pueden
clasificarse en:

» Métodos estaticos: Son aquellos que no tienen en
cuenta el paso del tiempo.

— Flujo de caja total por unidad monetaria com-
prometida. Equivale a realizar el ratio flujos/
inversion:

3

F

i=1

Vr=—-——

I

0

— Flujo de caja medio anual por unidad moneta-
ria comprometida. Es equivalente al anterior,
pero promediando los flujos (i.e. flujos/inver-
sion anualizada).

— Plazo de recuperacion o payback. Equivale a
medir el tiempo de recuperacion de inversion
a partir del cual se obtienen flujos netos po-
sitivos.

» Métodos dinamicos: Son aquellos que tienen en
cuenta el paso del tiempo y la dimension temporal del
dinero.
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