Tema 7: La inversión en la empresa


TEMA 6: LA INVERSIÓN EN LA EMPRESA

1 La función financiera de la empresa.

La actividad financiera de la empresa ha de ser contemplada paralelamente a la evolución y el desarrollo del propio concepto de la empresa.

Existen distintas maneras de entender en qué consiste la función financiera de la empresa. El enfoque más tradicional engloba todas las actividades dirigidas a obtener fondos por la empresa y a su utilización dentro de ella. Actualmente se entiende que la función financiera no sólo debe dirigir sus acciones a la obtención y el gasto de los fondos, sino también a la creación de valor para los propietarios, al estudio de los mercados financieros, al análisis de los instrumentos que canalizan las inversiones de las empresas, y a entender las relaciones que existen entre directivos y propietarios.

En la actualidad, la función financiera está marcada por la toma de dos grandes decisiones en la empresa:

· Elegir los activos productivos que debe adquirir la empresa. Constituirían las decisiones de inversión. Como consecuencia de esta elección la empresa generará fondos para responder a sus futuras obligaciones de pago, asegura la supervivencia y obtiene al mismo tiempo unos rendimientos que permiten crear valor para los propietarios. Las inversiones constituyen el activo de la empresa (sus bienes y derechos).
· Determinar las fuentes de los recursos necesarios para invertir. Serían las decisiones sobre financiación. Para llevar a cabo esta elección se deberá tener en cuenta la combinación de fuentes más óptima para la empresa, al menor coste posible, todo ello sin olvidar que uno de los objetivos prioritarios consiste en maximizar el valor para el accionista. La estructura financiera debe ser tal que la empresa sea capaz de generar liquidez suficiente para hacer frente a sus deudas en el momento de su vencimiento. Las fuentes de financiación de la empresa constituyen el neto (aportaciones de los socios) y el pasivo (deudas) de la empresa
2 La inversión: concepto y tipos.

La inversión es uno de los conceptos económicos más difíciles de delimitar. Son muchos los autores que lo han definido a lo largo del tiempo, utilizándolo con diferente sentido y amplitud. Por ello, vamos a enunciar dos definiciones que nos permitan fijar posteriormente dicho concepto:

· En macroeconomía: el término inversión se entiende como la sustracción de bienes empleados en satisfacer las necesidades inmediatas (consumo) para dedicarlos a la producción de nuevos bienes. Así pues, tradicionalmente las disciplinas dedicadas a la macroeconomía han asimilado la idea de inversión a la creación y formación de capital.

· Para las empresas, sin embargo, la inversión consiste en la adquisición de bienes y derechos que faciliten la consecución de sus objetivos. Según esta idea, invertir, en sentido amplio, se refiere a cualquier destino dado a los medios financieros, y comprende tanto el pago de deudas y la adquisición de primeras materias, como la compra de equipos e instalaciones. Esto supone que la inversión no sólo abarca los elementos de inmovilizado, sino también aquellos otros bienes necesarios para realizar la actividad productiva de la empresa, como las materias primas iniciales o los materiales auxiliares de la fabricación. Por ejemplo, para una industria conservera, la inversión supone, no sólo la adquisición de toda maquinaria y las instalaciones, sino también la compra de los productos agrícolas necesarios para completar el primer ciclo de explotación.

Teniendo en cuenta ambos puntos de vista, la inversión puede considerarse bajo dos enfoques diferentes:

· Inversión en sentido estricto: es la que se materializa en elementos de inmovilizado, tiene una aplicación concreta en el proceso productivo, y, por tanto, presenta una vinculación al mismo durante un periodo a medio y largo plazo.

· Inversión en sentido amplio: se concreta tanto en elementos de activo no corriente o inmovilizado (a más de un año) como en elementos de activo corriente: mercancías, materias primas y servicios prestados por terceras personas.

Una definición mayoritariamente aceptada podría ser:

La inversión es el acto mediante el cual se renuncia a una satisfacción inmediata y cierta a cambio de una esperanza que se adquiere y de la cual el bien adquirido es el soporte.

2.1 Magnitudes implicadas en la evaluación de un proyecto de inversión

Desde un punto de vista financiero, toda inversión se define por la corriente de cobros y pagos que origina. La evaluación de un proyecto de inversión se debe realizar a partir del análisis de las siguientes magnitudes:

· Desembolso inicial o coste de la inversión: representa los pagos realizados en el momento de la adquisición de los activos. Implica una salida de dinero, que normalmente coincide con el inicio del proyecto de inversión. Podemos encontrar algunos tipos de inversiones donde el desembolso inicial se distribuye durante un periodo de tiempo amplio. El desembolso inicial se representa con signo negativo (-) y la letra A.

· Cobros o entradas de dinero originados por la inversión en cada periodo de tiempo. Representaremos por Cj los cobros generados por la inversión al final del año j. El último año incluirá los cobros originados por la desinversión final del proyecto, es decir, por los cobros originados por la venta de los elementos de activo ya amortizados (valor residual). 

· Pagos o salidas de dinero originados por la inversión en cada periodo de tiempo. Representaremos por Pj los pagos realizados al final del periodo j.

	En cada periodo se produce una corriente de entrada y salida de dinero. La diferencia de los flujos en el periodo j se conoce como flujo neto de tesorería, y lo expresamos por Qj

Qj = Cj - Pj


· Horizonte temporal o vida del proyecto, considerado el periodo de tiempo durante el cual se producen movimientos de fondos en la empresa como consecuencia de la realización del proyecto de inversión. Se expresa por n.

Gráficamente, se suele representar la evolución temporal de un proyecto de inversión de la siguiente manera:
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2.2 Tipos de inversiones

Las inversiones se pueden clasificar desde diferentes puntos de vista y atendiendo a distintos criterios.

a) Según el soporte se distinguen dos tipos de inversiones:

· Inversiones económicas: son inversiones en elementos que contribuyen al proceso productivo. 
· Inversiones físicas: su soporte constituye un activo material, como puede ser maquinaria, mobiliario, elementos de transporte, ordenadores, etc.

· Inversiones inmateriales: su soporte no es un bien físico sino un derecho exclusivo de uso, como son las marcas, las patentes, los nombres comerciales, etc.

· Inversiones financieras: su soporte lo constituyen activos procedentes del mercado financiero como obligaciones, acciones, pagarés, letras del Tesoro, etc.

b) Según su finalidad podemos distinguir cinco tipos de inversiones:

· Inversiones para iniciar la actividad: tienen como objetivo la adquisición de los elementos necesarios para poner en funcionamiento un proyecto de inversión.

· Inversiones para renovar o reemplazar activos: su finalidad consiste en sustituir un equipo productivo por otro nuevo. Por ejemplo, la sustitución de las instalaciones de montaje de dos modelos diferentes de automóviles.

· Inversiones de expansión: su objetivo es aumentar la capacidad productiva de la empresa. Por ejemplo, la nueva planta del grupo Cafento en Tineo, que supuso una inversión de 20 millones de euros.

· Inversiones para modernizar la empresa: tienen como finalidad la mejora de los productos fabricados por la empresa o el lanzamiento de otros nuevos.

· Inversiones estratégicas: son aquellas que tratan de consolidar a la empresa en el mercado, reduciendo así los riesgos derivados del progreso técnico y la competencia.

c) Atendiendo al tiempo de permanencia hay dos tipos de inversiones:

· Inversiones a corto plazo: cuando la duración es inferior a un año. En general, son a corto plazo las inversiones en elementos de activo corriente, como por ejemplo en mercancías.

· Inversiones a medio y largo plazo. Su duración es superior a un año. Normalmente se suele considerar medio plazo entre uno y tres años, y largo plazo sería un plazo superior a tres años. Las inversiones a más de un año constituyen el denominado activo no corriente o inmovilizado.
3 La equivalencia de capitales en el tiempo.

Las inversiones a largo plazo generan una serie de cobros y pagos que se producen en distintos momentos de tiempo. No habría problema si el dinero valiera siempre lo mismo, pero con el paso del tiempo el dinero va perdiendo valor. Por ello necesitamos poder valorar los efectos del tiempo sobre la inversión.

3.1 El valor futuro de un capital actual

Si prestamos nuestros ahorros a una institución financiera, ésta nos pagará un interés periódico por el dinero prestado; en consecuencia, el dinero genera una renta a medida que va pasando el tiempo y, por ello, un mismo capital considerado en momentos diferentes no tiene el mismo valor.

El tiempo tiene un valor económico negativo en la valoración de capitales, ya que sólo renunciaremos a parte del importe de capital si se dispone de dicho capital en un plazo inferior de tiempo.

	Supongamos que tenemos un capital inicial (C0) de 1000 euros y el tipo de interés en el mercado es del 10 % (i=10%).

Veamos cuál es el equivalente de ese capital en los distintos momentos de tiempo.

En este momento disponemos de C0= 1000 €

Después de un año, la cuantía del capital habrá aumentado, ya que se habrán generado unos intereses: I1 = C0·i ; 

C1 = C0 + C0·i ; sacando factor común a C0, tendríamos C1= C0 (1+i); C1=1000(1+0,1)=1100

Después de dos años tendremos el capital del año uno, más los intereses generados durante el segundo año 

I2 = C1·i

C2 = C1 + C1·i = C1 (1+i); sustituyendo C1 por su valor:

C2 = C0 (1+i)(1+i) = C0 (1+i)2;

C2=1000(1+0,1)2 =1210

Para el tercer año tendríamos:

C3 = C2 + i·C2 = C2 (1+i) = C0 (1+i)3
Si aplicamos el mismo procedimiento para saber cuál es el capital equivalente al final del año cuarto, comprobaríamos que: C4 = C0 (1+i)4
	C0
C1 = C0 (1+i)

C2 = C0 (1+i)2

C3 = C0 (1+i)3

.

.

Cn = C0 (1+i)n


Esta evolución nos permite obtener la fórmula general para cualquier año:

	Cn = C0 (1+i)n


Esta expresión se conoce como ley de capitalización compuesta. Nos permite calcular capitales equivalentes a un capital inicial dado: es lo que se denomina capitalizar.

3.2 El valor actual de un capital futuro

Visto cómo podemos trasladar un capital de hoy a cualquier momento del futuro, ahora nos interesaremos por el proceso contrario; trasladar capitales con un vencimiento futuro al momento actual. De hecho, los rendimientos de las inversiones se producirán en el futuro, dentro de un año, dos o cuatro. ¿Qué valor tendrían hoy esos rendimientos de la inversión? Para ello, se utilizará el procedimiento contrario.

Tras haber comprobado que Cn = C0 (1+i)n, podemos decir que 

	C0 = 
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Esta expresión se conoce como ley de descuento compuesto. Permite calcular capitales equivalentes a un capital con vencimiento futuro. Esta operación se denomina actualizar o descontar.

	Si queremos saber cuánto vale hoy un capital de 1331 € que vence dentro de tres años, siendo el interés i= 10%, haríamos:

C0 = C3 (1+i)-3 ; C0 = 1331 (1+0,1)-3 =1000 €

Esto es, 1331 € dentro de tres años equivalen a 1000 € de hoy a una tasa de descuento anual del 10%


Si tenemos varios capitales con distintos vencimientos, es decir, disponibles en momentos distintos de tiempo, para poder sumarlos tendremos que escoger un momento de tiempo y calcular los capitales equivalentes en ese momento de tiempo.

4 Criterios de selección de inversiones

Tomando la rentabilidad como medida de evaluación de las inversiones, se pueden clasificar los modelos de evaluación y selección de inversiones en dos grandes grupos:

· Modelos estáticos. Son aquellos que no tienen en cuenta el factor tiempo al valorar las unidades monetarias generadas por el proyecto; es decir, consideran que todas las unidades monetarias tienen el mismo valor con independencia del momento en que se generan. Valoran todas las unidades como si se hubieran obtenido en el mismo momento de tiempo. Entre ellos los métodos más utilizados son el plazo de recuperación de la inversión (pay back) y el criterio del flujo neto total de caja por unidad comprometida.

· Modelos dinámicos. A diferencia de los anteriores, tienen en cuenta el factor tiempo al valorar los flujos generados por el proyecto de inversión. Estos modelos parten de un planteamiento más realista, ya que consideran comparables cantidades de dinero obtenidas en momentos diferentes, a través de las leyes de capitalización y descuento de capitales. Suponen que el decisor prefiere el dinero actual al dinero futuro. Dentro de estos criterios dinámicos están el criterio del valor actual neto (VAN) y el método de la tasa interna de rentabilidad o rendimiento (TIR). 

5 El criterio del valor actual neto (VAN).

El criterio del VAN utiliza la actualización de los flujos de caja, para compararlos con el desembolso inicial y así determinar si conviene o no la inversión.

Es un criterio financiero que determina la viabilidad de la inversión en función de los flujos de caja actualizados. 

El valor actual neto de la inversión (VAN) es la diferencia entre el valor actual de los flujos de caja futuros y el coste inicial de la inversión.
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Analíticamente la expresión sería:

	[image: image15.wmf]0

)

1

(

...

)

1

(

)

1

(

2

2

1

=

+

+

+

+

+

+

+

-

=

n

n

r

Q

r

Q

r

Q

A

VAN

donde k es la tasa de descuento o coste del capital.


k es el tipo de actualización o descuento aplicable. Representa el coste del dinero o tipo de interés, y lo determina el empresario para cada inversión concreta, teniendo en cuenta lo que le cuesta el dinero a la empresa y el grado de riesgo de cada inversión.

5.1 Decisiones en base al valor actual neto

El valor actual neto de un proyecto de inversión nos determina el flujo neto total de caja actualizado al momento inicial de la inversión. Se pueden establecer las siguientes normas de decisión para los proyectos de inversión:

· Conviene realizar los proyectos con valor actual neto positivo. El VAN positivo indica que la realización del proyecto permitirá recuperar el capital invertido, satisfacer todas las obligaciones de pago originadas por él y obtener, además, un beneficio en términos absolutos igual a la cantidad expresada por el valor actual neto.

	Si VAN > 0 ( se acepta


· No se deben realizar los proyectos con valor actual neto negativo. Llevar a cabo un proyecto con estas características supondrá una reducción de la riqueza de la empresa.

	Si VAN < 0 ( se rechaza


· Todo proyecto con valor actual neto nulo nos indica indiferencia, puesto que el proyecto no generará ni beneficios ni pérdidas. Si se puede obtener dicha rentabilidad con otra alternativa más segura, deberá ser rechazado.

	Si VAN = 0 ( se rechaza


· Entre dos o más proyectos con valores actuales netos positivos, el orden de selección será de mayor a menor valor actual neto.

5.2 El valor actual neto y la tasa de actualización

El valor actual neto de un proyecto de inversión depende, entre otras variables, de la tasa de actualización (k). Si analizamos la relación entre ambas variables, se plantean dos situaciones:
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Si la tasa de actualización es O:
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Si la tasa de actualización tiende a infinito:

Cuanto mayor sea la tasa de descuento k, menor será el valor actual neto de la inversión.
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5.3 Ventajas e inconvenientes del criterio del valor actual neto

 Las principales ventajas del VAN como criterio de selección de inversiones es que tiene en cuenta el momento en el tiempo en el que se ha generado el flujo de caja, da una visión de los beneficios actuales que se pueden obtener de dicho proyecto y su cálculo es muy sencillo. Además pueden incluirse fenómenos que afecten a la inversión como la inflación y los impuestos.

El mayor inconveniente que presenta este método es la dificultad en el cálculo de la tasa de descuento. En la realidad se suelen utilizar tipos de interés, pero hay que encontrar inversiones similares en cuanto al plazo, y sobre todo por lo que respecta al riesgo. Esta labor en la práctica se hace muy compleja aunque cada vez se estima mejor gracias a los programas informáticos.

6 El criterio de la tasa interna de rentabilidad (TIR).
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El método de selección de inversiones de la tasa interna de retorno o de rentabilidad (TIR) determina la tasa a la que el valor actualizado de los flujos netos de caja es igual al desembolso inicial. Por lo tanto, mide la tasa de descuento a la que el VAN de una inversión es igual a cero. 

La tasa r de descuento que hace que el VAN sea igual a cero, es lo que denominamos tasa interna de rentabilidad (TIR)



VAN
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Desde otro punto de vista, la tasa interna de rentabilidad puede definirse como el máximo tipo de interés que se puede pagar por el capital invertido a lo largo de la vida de la inversión sin obtener pérdidas.

6.1 Las decisiones en base a la tasa interna de rentabilidad

El criterio de la tasa interna proporciona una medida de rentabilidad relativa. Así, la decisión de aceptar o rechazar el proyecto debe tener el cuenta que esta rentabilidad se calcula sin considerar el coste de obtención de los recursos del inversor. De este modo, la decisión de aceptar o rechazar un proyecto se adoptará una vez que se haya comparado la rentabilidad relativa, r, con el coste de obtener los recursos, k.

Sólo interesará llevar a cabo aquellos proyectos e inversión cuya tasa interna de rentabilidad sea superior al coste de capital, ordenando los proyectos de mayor a menor tasa interna de rentabilidad.

Si r > k entonces el proyecto se acepta.

Si r < k, el proyecto se rechazará.

Si r = k, el proyecto se rechazará.

Se puede observar en el gráfico de la página anterior, que cuando k es menor que r, el VAN es positivo.

6.2 Ventajas e inconvenientes de la tasa interna de rentabilidad

Este método presenta ventajas parecidas a la utilización del valor actual neto, entre las que se pueden citar:

· Tiene en cuenta el momento del vencimiento de los flujos de caja.

· Visualiza más fácilmente la rentabilidad del proyecto, ya que se expresa en términos relativos por unidad monetaria, en lugar de hacerlo en términos absolutos, como ocurría con el VAN.

Los principales inconvenientes de este método pueden resumirse en dos:

· Presenta dificultades de cálculo. Matemáticamente la expresión de la tasa interna de rentabilidad r, es una ecuación de grado n, siendo la incógnita la propia tasa interna. La resolución de este tipo de ecuaciones es laboriosa, aunque en la actualidad los avances en la informática permitan solventar el problema.

· La tasa interna de rentabilidad presenta una inconsistencia: puede proporcionar una solución no real a su formulación matemática. En general, esta ecuación ofrece n soluciones distintas, reales o imaginarias, de la tasa buscada. Despreciadas las soluciones imaginarias, por carecer de sentido económico, aún puede existir más de una solución real, cuando por sentido económico sólo debería encontrarse una única solución válida.

7 Los criterios estáticos de selección de inversiones: el criterio del plazo de recuperación y el criterio del flujo neto total.

Estos criterios no tienen en cuenta los efectos del tiempo sobre la inversión. Los más importantes son el criterio del plazo de recuperación, el criterio del flujo neto total de caja por unidad monetaria comprometida y el criterio del flujo neto de caja medio anual por unidad monetaria comprometida.

7.1 El criterio del plazo de recuperación o pay back

Este criterio consiste en calcular el tiempo que tarda la empresa en recuperar el desembolso inicial. En una inversión de desembolso inicial A, y con unos flujos netos de caja Q1, Q2,..., Qn, el plazo de recuperación es el tiempo necesario para que la suma de los flujos de caja iguale al desembolso inicial. Si hay que elegir entre varias inversiones, elegiremos aquella que tenga un pay back menor.

En su cálculo iremos acumulando sucesivamente los flujos netos de caja hasta que su suma coincida con el importe de desembolso inicial A. El pay back sería el plazo p que hace que se cumpla:
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	Ejemplo 1: En una inversión tiene los siguientes flujos de caja:

El desembolso inicial es de 20.000 €, los flujos netos anuales a lo largo de los 4 años de duración del proyecto son 8.000, 6.000, 6.000 y 4.000 € respectivamente.

El pay back sería de tres años ya que es el tiempo que se tarda en recuperar el desembolso inicial:

8.000 + 6.000 + 6.000 = 20.000


· En el caso de que no coincida con periodos justos anuales, se supone que el último flujo de caja se obtiene gradualmente a lo largo del último año, por lo que habría que calcular la fracción de año que nos permite recuperar el total del desembolso inicial.

	Ejemplo 2: En una inversión tiene los siguientes flujos de caja:

El desembolso inicial es de 10.000 €, los flujos netos anuales a lo largo de los 3 años de duración del proyecto son 5.000, 4.000 y 2.000 € respectivamente.

Suponemos que el último flujo se obtiene a lo largo del tercer año.

5.000 + 4.000 = 9.000 €, insuficiente para recuperar la inversión.

5.000 + 4.000 + 2.000 = 11.000 €, más que lo necesario para recuperar el desembolso inicial.

El tercer año supera el plazo de recuperación de la inversión. Si los 2.000 € los genera a lo largo del tercer año, para recuperar los 1.000 € que me faltan hasta completar el desembolso inicial, sólo será necesario que transcurra medio año, con lo que el pay back será P = 2,5 años.


· En el caso de que todos los flujos de caja de cada año sean iguales Q, el cálculo del pay back se simplifica:
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	Ejemplo 3: En una inversión con desembolso inicial de 16.000 € y con unos flujos de caja constantes de 4.000 euros al año durante 6 años, el pay back sería:
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Ventajas e inconvenientes del criterio del plazo de recuperación

La principal ventaja es su sencillez en el cálculo.

Sus inconvenientes son:

· No tiene en cuenta que los flujos de caja de la inversión se producen en distintos momentos de tiempo, es decir, no considera la pérdida de poder adquisitivo del dinero a lo largo del tiempo.

· Tampoco considera la totalidad de los flujos de caja de la inversión, ya que ignora los flujos de caja que se generan con posterioridad al plazo de recuperación.

En general, se trata de un criterio poco riguroso y, por tanto, poco fiable. Suele usarse cuando lo que interesa es recuperar cuanto antes el dinero invertido. Más que medir la rentabilidad, se usa para medir la liquidez o la rapidez en la recuperación de la inversión.

7.2 Criterio del flujo neto total de caja por unidad monetaria comprometida.

Consiste en calcular la rentabilidad que se obtiene de la inversión sumando los flujos de caja y dividiéndolos por el desembolso final.
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Las inversiones seleccionadas según este criterio serán aquellas que obtengan una tasa r lo mayor posible. Si r es mayor que 1, la inversión será rentable, ya que permitirá recuperar el desembolso inicial, y si es menor que 1, no será efectuable.

Ventajas e inconvenientes del criterio de flujo neto de caja total por unidad monetaria comprometida

La principal ventaja es su sencillez.

Los principales inconvenientes de este criterio son:

· No tiene en cuenta el momento en el que se obtienen los flujos de caja.

· Sólo la parte de r que excede la unidad es rentabilidad real.

· No nos da una rentabilidad anual de la inversión, sino total.

	Ejemplo 4: una empresa tiene un proyecto de inversión con las siguientes características:

	A = 30.000 €

Q1 = 10.000 €
	Q2 = 5.000 €

Q3 = 5.000 €
	Q4 = 10.000 €

Q5 = 20.000 €

	Determinar el flujo neto de caja total por unidad comprometida:
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Por lo tanto, la rentabilidad de la inversión sería de un 67 %


7.3 Flujo neto de caja medio anual por unidad monetaria comprometida

Mediante este criterio la rentabilidad de una inversión se mide a través del flujo neto medio anual por unidad monetaria comprometida, que se define por el cociente entre el suma​torio de todos los flujos de caja de la inversión dividido por la duración n de cada inversión y el desembolso inicial correspondiente a la misma.
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Sea:
n = duración

r´ = tasa o flujo neto medio anual de caja por unidad monetaria

Se aceptará la inversión cuando r´>(1/n). Este criterio lleva siempre a preferir inversiones de corta duración y elevados flujos de caja, por lo que sólo proporciona resultados aceptables cuando se trata de inversiones de igual o parecida duración.

Este criterio adolece de los mismos defectos que el criterio anterior, excepto el tercero, ya que ahora la rentabilidad viene referida a la base anual.

	Ejemplo 5: Con el mismo enunciado que el ejemplo número 4, calcula el flujo neto de caja medio por unidad comprometida:
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por tanto, la rentabilidad de la inversión sería de un 33% anual.
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Gráfico 1: Relación entre el valor actual neto y la tasa de actualización
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