HIPOTESISSIMPLIFICADORASEN
LOSMODEL OS FINANCIEROS DINAMICOS Nam.
DE EVALUACION DE PROYECTOS DE 28/1997
INVERSION: VIASDE MEJORA

CONTABILIDAD

JOAQUIN-ANDRES MONZON GRAUPERA

Profesor Titular del Departamento de Economia y Empresa.
Universitat Pompeu Fabra (Barcelona).

Correo electronico: monzon_joaquim@econ.upf.es

ACCESIT PREMIO EsTuDIOS FINANCIEROS 1996

I Extracto:

Con la realizacién del presente trabajo se ha perseguido reunir las hip6-
tesis simplificadoras que limitan la validez de las conclusiones de los mode-
los dindmicos de evaluacion de inversiones. Se parte de su exponente mas
representativo, el Valor Actual Neto en su expresion bdsica. El analista
al aplicar dicho modelo supone -explicita o implicitamente- varias hip6-
tesis simplificadoras.

Siguiendo el método cientifico, dicha esquematizacion inicial es deseable,
pero se logra a costa de que dichos modelos pierdan capacidad de incor-
poracion de situaciones y problemadticas reales. Por tanto, un andlisis mas
ajustado a la realidad significa: a) romper algunas o varias simplificacio-
nes, y b) complicar el modelo, adaptandolo a situaciones concretas. Esta
labor de anélisis y de sugerencia para el ajuste de varios aspectos del
modelo, es la que se recoge en el cuerpo principal del articulo.

De todos modos, cuando se considera la aplicacion efectiva de los mode-
los de evaluacién de inversiones en el mundo de las organizaciones, debe
admitirse que la propia posibilidad de usar versiones de modelos de eva-
luaciéon mas o menos sofisticadas, deberia ser una decision a estudiar tam-
bién bajo la luz del planteo general de proyectos de inversion; en este caso,
en obtencién de mds y mejor informacion. También un proyecto como
éste deberia superar algun criterio adecuado de conveniencia.
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l ABREVIATURASUTILIZADAS

Discounted Cash Flow (flujo de caja descontado).

Valor Actual Neto (de un proyecto de inversion).
Flujo de Caja atribuible a un proyecto, a final de un periodo.

Flujos de Cagja Globales, por compensacion de los flujos netos de caja proce-
dentes delaexplotacion del proyecto, con lassaidasy entradas-si hay- finan-
cieras del propio proyecto.

Tasa de Rentabilidad Contable (model o estético).

Inversién inicial de un proyecto, suponiendo que se produce en el momento
cero.

Duracion del proyecto, expresada en periodos anuales.
Tasa de descuento o de actualizacién de los flujos del proyecto de inversion.

Tasadereinversion delos flujos liberados del proyecto, que puede ser igual o
diferente de k.

Valor Final Neto (de un proyecto de inversion).
Tasa de Rendimiento Interno (de un proyecto de inversion).
Denominacién delaTRI en laexpresion de la formulacion.

Tasadereinversion usable en e modelo TRI. De hecho, por concepto equiva-
leak'.

Tasa de Rendimiento Interno Modificada de un proyecto.
Tasa Pasiva Modificada de un proyecto de inversion.

Necesidades de Fondo de Maniobra originadas especificamente por un pro-
yecto de inversion.

Tasa que mide la volatilidad de la cotizacion de un titulo (una accién) en el
mercado de capitales: grado de oscilacion de la cotizacion de este valor, con
respecto alaoscilacién de la cartera del mercado.

Proyecto de Inversion.

Proyecto de Financiacion.
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I.INTRODUCCION

El objetivo de estetrabajo, consiste en efectuar una presentacién breve, sintéticay con lamayor
generaidad posible, de las hipdtesis que -de forma explicita o implicita- limitan la validez de las
conclusiones de los model os dindmicos de evaluacion de inversiones (1).

Nuestra estacion de partida es la expresion del modelo simplificado para el cdlculo del VAN
de un proyecto de inversion, modelo en el que se da por supuesta una serie de hip6tesis como laque
sigue:

I. Tasade descuento, constante en el tiempo y conocida (K).
[1. Importe de lainversién conocido y situado en e momento cero (Ag).

[11. Duracién finitay conocida, expresada en periodos anuales (n).

IV. Flujos netos de caja conocidos, a obtener al final de cada periodo, desde el periodo
1 al n: bien sean flujos variables afio aafio, (FC4, FC,,... FC,), bien sean flujos cons-
tantes: (FC; = FC, = ... FC, = FC). Los flujos netos de caja, FC, son conse-
cuencia de la compensacion de cobros y pagos que se prevé que generara la explo-
tacion del proyecto: (FC; = C; — Py).

(1) Dadalafinalidad que se acaba de describir y €l espacio disponible, remitimos alos interesados a una bibliografia mas
especializada, como laque se detallaal fina de este trabajo, ya que en éste no serd posible profundizar en cada uno de
los aspectos que se presentan. Incluso algunas hip6tesis limitativas tipicas, como la no consideracion en los modelos
basicos de evaluacién, de laincidencia de lainflacién y de los impuestos sobre beneficios; y también la existencia de
riesgo ante la toma de decisiones de inversion, solamente podran citarse aqui sin efectuar desarrollo alguno, dado que
su complejidad y masa critica conceptual requieren de un estudio mas amplio y profundo.
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Dados estos supuestos, si los flujos de caja de explotacién son constantes, € VAN se calcula
delasiguiente forma:

VAN = -Ay + FC . @nk

L+Kn -1
(L+K)N . k

Siendo A nk el factor de actualizacion =

Si losflujos de caja de explotacion son variables, el VAN se expresa asi:
VAN = -Ay + X, FC, . (1+Kk)t
t=1

A continuacion, se analizaran las hipétesis explicitas o implicitas queintentan simplificar € tra-
bajo con e modelo VAN y los model os dindmicos en general. La simplificacion resefiada es deseable,
pero debe admitirse que selograa costa de que dichos model os pierdan capacidad de incorporacién de
situaciones y probleméticas identificables con la realidad; la Unica forma de lograr que los modelos
sean més operativos, consiste en procurar la liquidacion de las sucesivas hip6tesis smplificadoras en
laforma més ordenada posible, sefidlando paralelamente |as vias parala mejoradel modelo (2).

I1. HIPOTESIS SIMPLIFICADORAS, CON DETALLE DE LASViAS DE MEJORA DEL
MODELO

Dichas hipétesis se enuncian en lostitul os de los siguientes apartados, en cuyo detalle se sugie-
ren vias parala subsiguiente mejora del modelo, mejora comportada por la rotura de las menciona-
das hipétesis. Normalmente |as mejoras requieren mayor informacién o unainformacién mas com-
pleta, por lo que deben ser siempre sometidas a un peculiar andlisis coste/beneficio, contestando la
pregunta siguiente: las mejoras propuestas, ¢aportan mayor valor que coste?

1. Tasa de descuento constante, igual para todos los periodos.

Se trata de una de las simplificaciones del modelo béasico VAN.

(2) Unabuena lectura que complementa algunos aspectos tratados, y otros no tratados en este trabajo, es el capitulo 6 del
manual de Richard BREALEY y Stewart MY ERS: Fundamentos de financiacion empresarial. Ed. McGraw-Hill.
4.2 ed. 1993. [Cap 6: Adopcidn de decisiones de inversion con el criterio del valor actual neto]. Pag. 113y ss.
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Se puede gjustar d modelo mediante la consideracion de indices intertemporal es como tasas de
descuento, o lo que eslo mismo, através de la utilizacion de tasas de descuento variables afio por afio.

El uso de una tasa de descuento igual para todos los periodos, puede resultar una hipétesis
simplificadora sensata, sea cual sea €l criterio parafijar latasa de descuento que se vaya a utilizar,
en €l caso de que se acepte que vaa ser muy dificil proceder alaprevision de tasas de descuento dis-
criminadas por periodos, sobre todo cuando éstos quedan muy alejados del momento de decision.

Es interesante remarcar que la explicitacion de esta hipétesis de constancia, obliga a anais-
ta a pronosticar una tasa de descuento promedio para todos los periodos. Tal conducta puede dar
lugar a una aproximacion muy tosca si se prevén oscilaciones fuertes en la tasa de descuento a uti-
lizar; por €l contrario: el célculo puede ofrecer una precision aceptable, si las oscilaciones previstas
no son importantes.

Normalmente un andlisis de sensibilidad del VAN ante cambios en |a tasa de descuento a uti-
lizar, proveera evidencia del grado de esfuerzo que debe asumirse para hacer € mejor prondstico.
Este grado de esfuerzo, esencialmente, sera funcion:

I. En €l caso deinversiones que generan ahorros de costes corrientes a pagar, de la compa-
racion del tamafio relativo delainversioninicial (Ag) con respecto alos flujos de cajade
explotacion (CF) ligados al ahorro de costes: contramas intensivo en capital seaun pro-
yecto deinversién, se supone que podragenerar un mayor ahorro relativo de costesy por
tanto su VAN presentardmayor sensibilidad alas oscilaciones de la tasa de descuento que
secontemplen al redlizar el andlisis de sensibilidad de los resultados del model o ante cam-
bios previsibles en los datos de partida.

[1. También serafuncion del valor relativo del nivel del tipo de descuento, con respecto asus
posibles oscilaciones. Si € tipo deinterés esbajo (por gjemplo, k = 6% anual), un aumen-
to o disminucion de un punto porcentua (1%) modificarasustancialmente el VAN: lamodi-
ficacion relativa del tipo de descuento sera: 1/6 = 16'67 por 100. Por contra, la modifi-
cacion del VAN resultara menor, si el tipo de descuento del calculo inicial es
comparativamente més alto (por g emplo, k = 15% anual) y se variatambién en un punto
porcentual: 1 por 100. Lamodificacion relativa seraahorade 1/15 = 6'67 por 100 del tipo
de descuento, variacion que resulta sensiblemente més reducida que en €l caso de una
oscilacion de un 1 por 100, a partir de un tipo de interés de partida de un 6 por 100, que
recordamos es 16'67 por 100.

2. Inversién pagada al contado, en e momento cero.

Lamejoraaintroducir consiste en el reconocimiento y la consignacion delos importes que se
prevé pagar por el concepto delainversion, en cadauno delos momentos en que se prevé que seva
aoriginar una salida de fondos por esta causa. Asi pues, resultara necesario determinar €l calenda-
rio global de cobrosy pagos originados por €l proyecto, tanto los procedentes de lainversion, como
los relativos ala explotacion.
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La periodificacién de los pagos por inversién segln las fechas previstas, es una mejora real-
mente conveniente, por cuanto el modelo simplificado proporciona la sensacion de que los desem-
bolsos por el concepto de inversion en inmovilizado se producen de formainstantaneay ademés, en
e momento de ladecision. Si setrata de un proyecto complejo, en € que las contabilizacionesdela
inversion se realizan periodificadas en varios periodos y -por causade lo anterior o independiente-
mente deello- se esperarealizar lospagosrelativosalainversion fijaen el transcurso de varios perio-
dos, légicamente el analista habra de plantearse fechar ineludiblemente |os pagos por inversién en
|los momentos de ocurrenciay no hacerlo en el momento cero.

CUADRO-RESUMEN DE HIPOTESIS SIMPLIFICADORAS A SUPERAR

Teniendo como modelo de partida el modelo basico del Flujo de Cagja Descontado, existe la
necesidad de superacion de las hipétesis simplificadoras siguientes:

1. Tasade descuento constante, igual paratodos los periodos.

2. Inversiéon pagada a contado, en e momento cero.

w

. Proyecto deinversion en activo fijo, sin contemplar suimpacto en €l nivel de NFM
de laempresa.

. Situacion de los flujos de caja, al final de cada periodo.

. Reinversiones autométicas de los flujos liberados.

. Congruencia entre las recomendaciones sugeridas por el VAN y laTRI.
. Alternativas de inversién perfectamente comparables (completas).

. Consideracion de proyectos de tipo simple Unicamente.

© 0O N o U b

. Decision de inversion como un hecho aislado, sin continuidad dinamica.

10. Evaluacion del proyecto como si fuese independiente de otros proyectos evalua-
dos, o de inversiones existentes en la empresa.

11. Mercado de capitales perfecto.
12. Utilizacién de Proyectos de Financiacion y de Proyectos Agregados.
13. Otras hipotesis simplificadoras:

a) Inexistenciadeimpacto fiscal.

b) Inexistenciade cambios en los niveles de precios.

¢) Conocimiento perfecto delosflujos, lavidade proyectoy latasa de descuento.
d) No consideracion de las preferencias personales de riesgo del decisor.
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Es conveniente proceder ala elaboracion de unatabla en la que queden integrados periodo a
periodo, los flujos de caja procedentes de la explotacion y los derivados de lainversién. Tales flu-
jos netos de caja compensados pueden denominarse -por gemplo- FCG y consistiran en la agrega-
cion -periodo a periodo- de los flujos netos de caja procedentes de la explotacion, més los flujos de
cajaque son salidas financieras ligadas a larealizacion del proyecto de inversion.

Laconsideracion del mencionado cuadro global de desembolsos, puede obligar que los exper-
tos financieros de la empresa deban enfocar la eleccién entre los siguientes planteami entos:

I. Calcular el «Vaor Actua Neto alafecha de puesta en marcha de la explotacion». En ta
caso se deberan capitalizar adicho momento los desembolsos iniciales de lainversion y
se habran de descontar los flujos de caja de explotacién previstos hasta el mencionado
momento. Ental supuesto, a criterio de decisién yano sele podradenominar Vaor Actual
Neto, sino: valor neto a lafecha de puesta en marcha, o alguna denominacién parecida.

[1. Mantener como «momento cero» una fecha cercana aladel cdculo de laviabilidad del
proyecto o coincidente con ésta, e incluso coincidente con la fecha en la que se espera
tomar ladecision. Ental caso, el calculo del VAN solo precisara descontar -no capitalizar-
flujos de cgja

La mejora que comentamos en este apartado constituye el pértico para la realizaciéon de un
adecuado andlisis de sensibilidad sobre | as siguientes eventualidades:

i. Que seretrase la puesta en funcionamiento del proyecto, con el consiguiente encareci-
miento de lainversion real arealizar -en un contexto inflacionario, que es el mas fre-
cuente- y el subsiguiente impacto econdmico negativo, provocado por €l retraso en el
momento en que puedan empezarse a generar flujos de caja positivos.

ii. Que unavez puesto en préctica el proyecto, la masa de lainversion real contabilizada
acabe siendo mayor que laprevista; tal situacion puede darse con independencia de cual-
quier retraso en laimplementacién de lainversion.

3. Proyectos deinversion en activo fijo, sin contemplar su impacto en €l nivel de las necesida-
des del fondo de maniobra de la empresa.

Se trata de abordar la evaluacion del impacto en las NFM de la Empresa durante toda la vida
del proyecto, como consecuencia neta de la adopcién de éste; por otra parte se trata de introducir
dicho evento en el célculo del VAN, sin efectuar la hip6tesis simplificadora -que resulta muy peli-
grosa- que asume que las inversiones en activo fijo no provocarén variaciones en el capital circu-
lante necesario.
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Una hipé6tesis general de trabajo consistird en suponer que las NFM vayan a ser positivas; es
decir, ental caso seestimaque el Activo Circulante adicional que necesitael proyecto, vaaser mayor
que €l Pasivo Circulante directamente atribuible a citado proyecto (3).

Un primer criterio para cuantificar las Necesidades marginales o adicionales en Fondo de
Maniobra, podriaconsistir enidentificar éstas con el incremento neto deladiferenciaentre el Activo
Circulante de Explotacién y el Pasivo Circulante de Explotacion en las situaciones sin/fantes y
con/después € proyecto considerado.

No obstante, afirmamos que resulta mucho més adecuado comparar la situacion sin/después
contralaque serefiere a estado con/después de larealizacion del proyecto.

Este segundo procedimiento, aunque define €l proyecto como una comparacion integra de
cifras situadas en el futuro y por ello desestima partir de una situacion presuntamente segura como
la que denominamos sin/antes, presenta €l inconveniente de tener que hacer dos previsiones para
cadaalternativay no una comparacion entre datos historicos (sin el proyecto) y datos previstos (con
el proyecto) como sucede en el caso del primer procedimiento resefiado.

L 6gicamente una Necesidad marginal positivaen Fondo de Maniobrase consignarden latabla
de célculo con signo negativo, pues se trata de unainversion més de las requeridas por €l proyecto.

De todos modos, en ciertos casos debe consider ar se como factible que el impacto en las
NFM dela empresa sea negativo, es decir, que €l proyecto deinversién en activo fijo, en lugar de
asociarse aincrementos del circulante neto, en realidad coadyuve a un ahorro de necesidades de
inversion en activo circulante neto, es decir, en NFM. Un gemplo tipico consiste en considerar la
sustitucion de varios tornos de mecanizado de piezas de tecnologia tradicional (trabajo-intensivos)
por un torno de control numérico controlado por ordenador y con un tiempo de ciclo de fabricacién
muy breve, medido en horas, no en dias ni en semanas. En dicha situacion las NFM netas resultaran
probablemente negativas; y por tanto este proyecto de inversién de racionalizacion producira una
«entrada» de fondos, debido al ahorro marginal de NFM; ahorro que tal vez podréa aplicarse a otras
necesidades de financiacion de la empresa, debido ala sustancial reduccién del periodo de madura-
cion de la produccion, caso de introducirse €l proyecto del torno de control numérico (4). Desde un
punto de vista de lateoria econdmica, se admitiria-en este caso- que lainversion en activo fijoy la
inversion en NFM son «bienes sustitutivos» y no bienes «complementarios».

(3) Hay casos de determinados sectores y de empresas especificas, en los/las que laexistencia de unas NFM global es nega-
tivas no significa que padezcan problemas deliquidez; y ello por laestructuradel negocio en si 'y por lacapacidad nego-
ciadora que se despliega por parte de dichos sectores o0 empresas. Por ejemplo, las empresas que poseen redes de hiper-
mercados, normal mente presentan unas NFM abultadamente negativas. L a financiacion neta, logradade los proveedores
mediante laaperturadel hipermercado «n», se aplicaordinariamente afinanciar 1os planes de inversiones de expansion:
por ejemplo, la aperturadel hipermercado n+1. En €l caso de que no exista voluntad clara de crecimiento continuo, la
financiacion de proveedores obtiene contrapartida en el Balance de la Empresa en determinados activos financieros a
corto plazo, que estan desligados ya de la explotacion.

(4) Puede aportarse otro ejemplo: laposible introduccién de un sistemalogistico just in time. Dicho cambio defilosofia, de
proceso productivo y de almacenamiento de material es, puede propiciar fuertes necesidades deinversién en activosfijos
especificos; pero también libera el uso de otros activos fijos, y en todo caso, deja disponible para otros usos, grandes
cantidades de recursos invertidos en circulante.
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Recordemos que lainversion en activo fijo y lainversion adicional en NFM, pueden consi-
derarse gjemplos claros de inversiones total mente dependientes o complementarias, en €l sentido de
Harold BIERMAN Jr. y Seymour SMIDT (5).

Debe destacarse que sera tanto més importante la correcta evaluacion de las cifras de NFM
marginales, en cuanto:

i. El proyecto de inversion sea de corta duracion.

ii. El proyecto exijainvertir cifras importantes de circulante con respecto a las que deben
invertirse en activo fijo.

iii. Existaunaprevision defuerte variacidn en los precios futuros de los factores productivos
circulantes. Entonces habra que observar la mezcla existente entre el circulante real y
financiero (6).

En el supuesto de que €l proyecto de inversién requiera cantidades adicionales de NFM, cabe
contemplar de varias maneras laintroduccion de dichas magnitudes adicionales, a efectos de la apli-
cacion del modelo VAN: aqui citaremos cuatro variantes que son producto de la combinatoria entre
las posibilidades de trabajar con model os patrimonial es-renta (7) o0 model os financieros-liquidez (8)
en e momento de la vinculacién de fondos y/o de la liberacién de los fondos, ambos relacionados
con las NFM del proyecto de inversion:

I.  Variantedeinversién tnicaen NFM (por lo tanto, - NFM en el momento cero) y de desin-
version unicaal final delavidadel proyecto (por tanto, + NFM en e momento n), como
actos singulares de inversion y desinversion. Este es e modelo patrimonia para consi-
derar €l impacto del circulante neto necesario en € proyecto de inversion. Normalmente
esta primera variante acompafiara a una forma concreta de calculo de los flujos netos de
explotacién del proyecto, que incorpora como ingredientes la suma de las cifras planea-
das de beneficios y de amortizaciones econémicas, es decir, el cdculo del flujo de caja
seglin la variante «europea» (model o «renta») que es una mera aproximacion del correc-

(5) Puede consultarse su obra clasicatraducida al castellano El presupuesto de capital. Ed. Sagitario. Barcelona. 1965,
pég. 75y ss.; cuyo original inglés(The Capital Budgeting Decision, The McMillan Co. NuevaYork, 1960) hasido obje-
to de sucesivas reediciones y ampliaciones. (En especial véase pags. 47-111).

(6) A tratar «sin» y «con» €l principio nominalista de devolucién de las deudas, respectivamente.

(7) Enelloslosflujosde cajade explotacion de cada periodo se cuantifican segiin lasumadel beneficio de explotacion més
las amortizaciones econdémicas (model o-renta); ademas, las NFM, tanto a invertirlas a principio como al recuperarlas
al fin de lavida del proyecto, se consideran como un Unico paquete a invertir y desinvertir respectivamente (modelo
patrimonial), con lo que se utiliza un concepto de balance. En ambos casos se evita usar un enfoque integral ligado a
las entradas y salidas de liquidez.

(8) Enellosél flujo de cajade explotacion se calculacomo ladiferenciaentre cobrosy pagos de explotaci6n (model o-liqui-
dez) y tanto la creacion como laliquidacion de las NFM estén integradas dentro del célculo y ladindmica de evolucién
delosflujos de cagja de explotacion.
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to célculo del flujo de caja de explotacion que propone la variante «americana» (cobros
menos pagos de explotacidn, o model o «liquidez» de determinacion del flujo de caja de
explotacion). Una cuestion muy importante que frecuentemente se olvida: si se producen
incrementos marginales en las NFM de cada periodo del proyecto, hay que computar
dichos incrementos como inversiones marginales en el propio periodo en que suceden y
consignarlos -por tanto- con signo negativo. En el dltimo periodo serecuperarian las NFM
iniciales mas los incrementos, salvo -como siempre- que se hayan producido deprecia-
ciones o pérdidas en laliquidacion de las existencias y de las cuentas a cobrar involucra-
das en los Ultimos ciclos de explotacion (9).

I1.  Segunda variante que recoge la inversiéon en NFM a principio del proyecto, en forma
financierapuray al final del proyecto se contemplalarecuperaci on especificadelas NFM
entretenidas alli hasta entonces, como un acto aparte e independiente de la consignacion
delos flujos de caja de explotacién de dicho periodo, més 0 menos como en el caso ante-
rior. Por €ello, en los momentos oportunos se consignaran lasinversiones en circulante que
deban realizarse paulatinamente, siguiendo las consecuencias financieras del ciclo de
explotacion de laempresa: habra que estudiar cuidadosamente |os importes a desembol -
sar y acobrar como consecuenciade |os primeros ciclos de explotacion y situarlos en los
periodos de ocurrencia, lo que significara que los cobros y pagos de explotacion (los flu-
jos de caja de explotacion) deberén recoger este esfuerzo de inmovilizacion en circulan-
te en los momentos en que se vaya produciendo. Como se tomara el asunto como un
proceso financiero y no como un acto patrimonial, los cobrosy pagos de explotacion
del proyecto recogeran en su seno integramente las Necesidades marginales en Fondo de
Maniobra. Por supuesto, €l nivel medio de liquidez (cifra media de tesoreria o disponi-
ble) que necesita el proyecto habra de consignarse como un afiadido (10).

[1l. En estaterceravariante se trata de trabgjar -tanto a inicio como al final del proyecto- de
la misma forma que al inicio de la variante segunda que se acaba de explicar. Ahora se
buscalaintegracion perfectay total delas NFM en losflujos de caja de explotacion nega-
tivos y positivos del proyecto, tanto en la época de la inversion en NFM (desembol sos
netos) como en la de desinversion de las NFM (recuperaciones netas de fondos). De este
modo no se consideran las NFM como inversiones y desinversiones, sino como partes
armonicamente integrantes de los cobros y pagos de explotacion (11).

(9) Tal conducta sdlo seranecesariasi se ha optado por un modelo que combine la vision patrimonia y de renta, como en
estavariante 1.% pero en el caso de un modelo que contemple las NFM bajo una éptica puramente financiera (véase mas
adelante la variante 3.%) las modificaciones en el nivel de NFM, ya se van a tener en cuenta autométicamente a com-
putar los pagosy los cobros de explotacién de cada periodo.

(20) Yahemosindicado que en esta segunda variante se supondraunaliquidacion Unicay puntua delas NFM en un momen-
to dado del tiempo (el momento n).

(11) L6gicamente, en este caso no se requeririaprever una dotacion inicial deliquidez, por lo que serefiere alarepresenta-
cién delosflujos.
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IV. Pueden establecerse otras variantes combinadas -por gjemplo, la variante |1, pero inter-

cambiada, que eslaque quedaaqui por destacar-. Independientementedelainversion fija,
por gjemplo, podria pensarse en una dotacién inicial de liquidez para cubrir las NFM
medias futuras, dotacién que |égicamente computaria como unainversion de laempresa
en el proyecto -seria unainyeccién de fondos en € proyecto, pero se computaria como
una salida, una transferencia de fondos de la empresa que quedaria asumida por €l pro-
yecto-. Asimismo podria adoptarse |a hipétesis consistente en suponer que en € flujo de
cajadel ultimo periodo, yaestd computadalaliquidacion financieradelas NFM. Hay que
tener mucho cuidado con las hip6tesis que se efectlen, para evitar -otra vez, como en la
variante | - duplicidades u omisiones, estavez no detipo econdémico (beneficios, amorti-
zaciones) sino de tipo financiero (cobros, pagos).

4, Situacién delosflujosde caja, al final de cada periodo.

Paraunamayor exactitud en laubicacién delosflujos en cada periodo de tiempo, puede actuar-
se de las formas que a continuacion se detallan:

En el caso de procesos productivos continuos o que admiten regulacion de carga (por
giemplo, en las empresas el éctricas), es factible la utilizacion de la matematica financie-
ra continua (12). En el caso de las empresasindustriales y comerciales, o normal es pro-
ceder mediante matemética financiera discreta

Para proyectos de corta duracion (dos, tres, cuatro afios), es conveniente calcular los flu-
jos de cgja fraccionados en periodos trimestrales o incluso mensuales.

Un procedimiento que sirve paralograr una aproximacion al procedimiento que se acaba
de mencionar -fraccionamiento de los flujos de caja en periodos mas cortos- consiste en
provocar € centrado temporal de los flujos de caja de explotacién esperados cada afio,
situadndolostemporalmente al final del primer semestre, salvo que la empresa presente un
fuerte grado de estacionalidad; en este caso se situaria € flujo de caja del periodo en su
centro de gravedad (13) temporal. Un inconveniente de este procedimiento radica en la
falta de precision; y una ventaja, por contra, reside en la simplificacion de los calculos
con respecto ala alternativa de procedimiento anterior.

(12) Paraun tratamiento de los model os de el ecci6n de proyectos en régimen continuo véase: HOSMALIN, G.: Inversiones,
rentabilidad y progreso técnico. Ed. Hispano Europea. Barcelona, 1967, pag. 304; y MASSE, P: La eleccion de las
inversiones: criteriosy métodos. Ed. Sagitario, Barcelona, 1963. 536 pags. (véase pag. 64 y ss.). Ambas obras recogen
latradicion de los ingenieros-economistas franceses de Electricité de France (EDF), en esta cuestion.

(13) El concepto de «centro de tiempo» en un proyecto de inversion fue reanimado en 1944 por Erich SCHNEIDER (Teoria
de la inversion. Célculo econémico. Ed. el Ateneo. Buenos Aires, 1970, 185 pégs., edicion original danesa de 1944),
pags. 8a48, cap. |11, quien lo tomd asu vez de Kenneth BOULDING, (Timeand Investment, «Econémicax». N.° 3, 1936)
paradistinguir alas inversiones «verdaderas» (cobros con centro de gravedad del tiempo posterior alos pagos) de las
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5. Reinversiones automéaticas de los flujos liberados.

En el modelo inicial simplificado (En lavariante de presentacion del VAN), se supone larein-
version de los flujos liberados en cada periodo, a una tasa equivalente a la tasa de descuento, hasta
el final delavida de cada proyecto (14).

5.1. Hip6tesis implicita (15) del submodelo VAN.

Calificamos a VAN como «submodel o» porque se trata de una importante -pero especifica-
manifestacion del modelo general del DCF (Discounted Cash Flow, Flujos de Caja Descontados)
gue sirve pararepresentar y tratar informaciones en forma abstractay simplificada, centrandose en
los aspectos esenciaes; ademas se llama «criterio» a VAN y a otros submodelos del DCF, puesto
gue mediante dichas denominaciones se intenta potenciar su vertiente de ayuda al proceso deciso-
rio (16) con preferenciaa su papel de modelo de tratamiento y reunién de lainformacion.

Si no se dispone otro arreglo, €l modelo VAN, por construccion actia como si los flujos de
cajaliberados se reinvirtieran ala propia tasa de descuento empleada, k.

Si se prevé unatasa de reinversion, diferente a la tasa de descuento (tasa de reinversion que
puedellamarse k'), harafaltaintroducirlaen el modelo de formaexplicita, abase de capitalizar todos
los FC; durante (n —t) periodos, es decir, desde su afio de previsible obtencién hasta el final de la
vida del proyecto y una vez reunidos en el momento n, descontarlos después al momento cero.
Llamemos VAN' el que contempla el impacto de la tasa de reinversion.

S K > k, entonces VAN' > VAN
S K < k, entonces VAN' < VAN
Si k' = k, entonces VAN'= VAN

gue no eran «verdaderas» (cobros con centro de gravedad del tiempo anterior alos pagos). Este concepto fue olvidado
en funcién de los nuevos caminos marcados por LORIE & SAVAGE (y por TEICHROEW, ROBICHEK Y MONTAL-
BANO unos afios mas tarde), sobre el tratamiento de |os problemas de | os proyectos no simplesy mixtos. Actualmente
€l concepto de BOULDING hacobrado vigor otravez, pues eslabase metodol dgicaparacacular laduration de MACAU-
LAY de unaemision dedeuda. Con respecto a este Ultimo concepto, véase: BORRELL, M.,y ROA, A.: (1990) Los mer-
cados de futuros financieros. Ed. Ariel. Barcelona. 287 pags. Pags. 95-97.

(14) Puede verse, entre otros, el andlisisde J.T.C. MAQ: (1974) Andlisisfinanciero. Ed. el Ateneo. BuenosAires. 1.2ed.
Pag. 201y ss.

(15) Probablemente los primeros autores que nosotros observamos en su momento que mencionaban especificamente lapro-
blemética de las hipétesisimplicitas en los model os de evaluacién de inversiones -en concreto, laque serefiere a tipo
dereinversion delosflujos de caja- fueron J.P. FORGET y G. GRY MBERG (1977) Financement et rentabilité desinves-
tissements. Les Editions d'Organisation. Paris. 1.2 ed., 166 pags. Veése pags. 36-42, en especial, capitulo 1.

(16) Criterio: del griego krino: juzgar.
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Debe considerarseimportante laposibilidad de que lareinversién de los flujos liberados peri6-
dicamente, FC; quede menguada si con este FC de explotacion se hace frente al servicio de deuda
(intereses de la financiacion ajena més amortizacion financiera periddica de dicha financiacion) en
el caso de que €l proyecto se financie con capital ajeno, o al pago de dividendos, si se aborda con
capita propio. Por tanto, los compromisosimpuestos por lafinanciacion reducen el volumen defon-
dosareinvertir.

La hip6tesisimplicita comentada debe romperse, considerando explicitamente dos cuestiones:

I. Latasaprevistadereinversion delos flujos liberados por la explotacién.

I1. El importe de los flujos de cagja de explotacion que resulte realmente reinvertible.

5.2. HipGtesis implicita del submodelo TRI.

Por construccién del modelo DCF, éste supone autométi camente que | os flujos liberados por
el proyecto sereinvierten alapropiatasa TRI.

Cabe decir lo mismo que en el caso del VAN, pero adaptado a este caso especifico. LaTRI no
€s més que un caso particular del VAN.

Siendo r' latasa de reinversion prevista (17), y r latasa de rendimiento interno del proyecto
deinversion (es decir, aquel tipo de interés que lograanular el VAN):

Sir'>r, entonces VAN' > 0
Sir' < r, entonces VAN'< 0

Sir'=r, entonces VAN' = 0

Lahipétesisimplicita sobre latasa de reinversion en el submodelo TRI (18) es mas peligrosa
gue en el submodelo VAN, ya que en laprimera-si la TRI del proyecto es brillante- se supone que
las reinversiones se realizaran a un tipo de interés elevado, que posiblemente la empresa no podra
mantener en lo sucesivo, por |o que se trata de una hipotesi s optimista.

(17) Que ldgicamente, no tiene por qué ser diferente de latasa k' usada antes en el modelo VAN: larealidad empresarial es
lamisma, cualquiera que sea el modelo que se use.

(18) Independientemente de lo acabado de especificar con respecto alatasadereinversion, Martin SOLOMON Jr. hademos-
trado que las variaciones en la duracion del proyecto y en el volumen de los flujos de caja tienen un fuerte impacto en
la Tasa de Rentabilidad Interna del proyecto deinversién. Segin €, este hallazgo desautoriza la obsesién por la uti-
lizacion de andlisis ultra sofisticados, mediante la complicacion excesiva de los modelos de evaluacion de inver -

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 169 - 169 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| MODELOS FINANCIEROS DINAMICOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION | Joaquin-Andrés Monzén Graupera

En cambio en el submodelo VAN la hipétesisimplicita de reinversion es de tipo conserva-
dor, pues supone gue |os sucesivos proyectos en 10s que se plasmaran las reinversiones apenas
rendiran igual que latasa que se esta exigiendo ahoraalos fondos, para ser invertidos (latasade
descuento, K).

6. Congruencia entre las recomendaciones sugeridas por € VAN y por la TRI.

L os proyectos de inversion, aunque tedricamente podrian involucrar el andlisis de un proyec-
to contra si mismo o contra el mercado, normalmente son confrontados con otros proyectos, para
poder efectuar una seleccion.

En el caso de que se eval Ge la conveniencia o no conveniencia de un proyecto Unicamente, €l
VAN 'y laTRI proveen soluciones del mismo signo; es decir:

Si VAN > 0, también TRI > k, por lo que el proyecto conviene.

Si VAN < 0, también TRI < k, por lo que el proyecto no conviene.

Para dos proyectos de inversién competitivos entre si, Ay B, pueden suceder dos eventos sig-
nificativos:

I.  Paracualquier punto del primer cuadrante, el VAN de A es superior a VAN de B, sea cua
sea latasa de descuento utilizada. En este caso, lafuncion del VAN de Ay lade B no se
cortan mutuamente, por lo quelaTRI de A serdsuperior alaTRI de B, y por tanto no exis-
tird ninguna incongruencia entre los dos criterios: es megjor A que B, en cualquier caso,
utilizando cualquiera de los dos criterios citados, derivados del modelo DCF. Podria
decirse que un proyecto domina plenamente a otro, le proyecta la sombra de su domi-
nancia permanente.

I1. Lasfunciones del VAN de Ay de B, se cortan en alguin punto del primer cuadrante; esto
significa que uno de los dos proyectos es mas sensible que €l otro alas variaciones del
tipo de interés. Por tanto, a ser las pendientes diferentes, pueden cortarse las funciones
respectivasdel VAN. Normal mente esto sucederd cuando se comparan dos proyectos, uno
detipo capital-intensivo que después ahorra gastos de explotacion con respecto a otro de

siones, y refuer zalaimportancia del andlisisde sensibilidad como una actividad crucial en el proceso evaluador.
Véase SOLOMON Jr., M.: La incertidumbre y su efecto sobre el andlisis de la inversién de capital. En: WESTON &
WOODS (Editores): Teoria de la financiacion de la empresa. Ed. Gustavo Gili. Barcelona, 1970. Pags. 209-216.
[Posteriormente lo ha editado Ariel]. Obviamente SOLOMON se refiere alainutilidad de un espectacular aparato for-
mal de célculo [el tipico «parto delos montes»], no ala utilizacién de hipétesis simplificadoras inexactas, que eslo que
se esta intentando mejorar en esta nota.
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tipo flujo-intensivo, que es més econdmico en cargade capital, pero mas oneroso en cuan-
to a costes de explotacion. Considérese una central hidroel éctrica como ejemplo del pri-
mer tipo, y una central térmica como gjemplo del segundo tipo. El VAN del primero es
menos sensible alas oscilaciones del tipo de descuento que el VAN del segundo; por €ello,
probablemente acaben cortandose las funciones de los dos VAN.

En este segundo evento podemos servirnos de la existencia de lallamadatasade FISHER, en
honor del economistaamericano Irving FISHER, uno delos pioneros en laformulacién delamoder-
nateoria de la inversion empresarial. Se trata de latasa ry (tipo de interés para el que se iguala el
VAN de ambos proyectos). Geométricamente es el lugar de la abcisa perpendicular a punto de corte
de los respectivos VAN, donde se igualan sus respectivos valores.

Puede hallarse ry mediante el artificio de calcular ladiferencia algebraica entrelos flujos de
ambos proyectos, periodo a periodo (artificio que es denominado inversion-diferencia) (19) y
calcular su TRI. Esta seré latasa de FISHER. Por tanto, latasa de FISHER esla TRI de lainver-
sién-diferencia

Asi pues, s existetasade FISHER en unaeval uacion de proyectos que compiten entre si, exis-
te probabilidad de que resulten mutuamente incongruentes | os resultados que ofrecen por separado
los criterios VAN y TRI. Sucedera esto cuando latasa de descuento utilizada paracalcular el VAN y
confrontar con las TRI de ambos proyectos, seainferior alatasade FISHER. Si |atasa de descuen-
to usada es superior alatasa de FISHER, no existe incongruencia entre los criterios VAN y TRI.

En caso de que se produzca la incongruencia (20), puede salvarse mediante el supuesto que
los flujos liberados por parte de ambos proyectos de inversion, sereinvierten de laformasiguiente:
I. A unatasadereinversion comin a ambos proyectos (21).

I1. Siendo comiin aambos, dichatasa de reinversion debe ser superior alatasade FISHER
determinada anteriormente.

(19) Puede consultarse un buen resumen del método delainversion diferenciade Irving FISHER, en E. SCHNEIDER (1970)
Teoria... op. cit., pags. 42-48.

(20) AGUIRRE, A., ET ALIA (1992) Fundamentos de economia y administracion de empresas. Ed. Piramide. Madrid,
1.2ed. 542 pags. Véanse pags. 390-392, en |as que se explica que «la discrepancia surge debido a las distintas hipé-
tesis que se realizan respecto a la diferenciacién entre una y otra inversién». Observamos que en laliteraturaespa-
fiola Ultimamente se viene usando el término «discrepancia», més que el término «incongruencia» entre criterios. Véase
también: PEREZ GOROSTEGUI, E.: Economia de la Empresa (Introduccion). Ed. CEURA. Madrid, 1994. Cap. 13.

(21) Cuestion que ademés esldgica, puess los proyectos son incompatibles entre si, las aternativas de flujos liberados podrian
ser reinvertidas en idéntico tipo de proyectos -en el extremo, un proyecto tipico es reinvertir los flujos liberados en el
mercado financiero-. Todo €ello es cierto, salvo que se contemple como posibilidad ciertala eventualidad de reinversio-
nes de los flujos liberados respectivos, en alternativas que de forma ramificada dependan de la existencia de un pro-
yecto, o hien del otro proyecto. En tal caso, la opcidn entre uno u otro proyecto es la opcion real entre dos proyectos-
padrey unaopcion complementariaentre las respectivas series delos proyectos de reinversion-hijos, que no soniguales,
dadas -por gjemplo- |as consideraciones comerciales o tecnol 6gi cas correspondientes.
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De este modo, o Unico que se consigue es que €l criterio TRI siempre domine a VAN, pues-
to que los VAN' tras lareinversién a unatasa comun superior ars Se ordenarén en el mismo sentido
jerérquico que lo hacian las TRI de ambos proyectos; por tanto, el criterio que modifica su jerar-
quizacion esel VAN, nola TRI (22). Curiosamente, pues, la excepcion, el criterio particular, domi-
na al criterio general: por tanto, ya se pueden computar tres ventgjas de la TRI sobre el VAN, y un
inconveniente:

I. TRl estamésenlalineade expresar unatasaderentabilidad como laTRC estética. Por otra
parte, el VAN proporcionaun valor absoluto que los empresarios a veces no gustan de usar
por ladificultad de interpretacion de su significado.

1. LaTRI, segiin lateoria del comportamiento organizacional, es superior a VAN, puesto
gue -segun las respuestas de directivos a algunas encuestas- la primera puede calcularse
perfectamente sin que los superiores jerarquicos de |os evaluadores deban revelar latasa
minima de rechazo del proyecto; en cambio el cllculo del VAN requiere conocer latasa
de descuento para elaborar €l resultado, aspecto que la jerarquia organizativa a veces no
esta dispuesta arevelar.

[1l. LaTRI resuelve a su favor los conflictos con el VAN, por incongruencia entre proyectos
alternativos, segn se acaba de apreciar.

IV. En cambio, € criterio VAN es muy superior al TRI si atendemos a la calidad de la hipé-
tesis automética de reinversion que aplica.

Unaactitud l6gica consistiriaen no inclinarse por uno u otro criterio, sino aplicar ambos, cono-
ciendo adecuadamente su respectiva construccion interna, su significado y las ventajas que pueden
-y las que no pueden- esperarse del uso de cada uno de ellos.

7. Alternativas de inversion compar ables (completas).

Normal mente | os proyectos de inversion se suponen perfectamente comparables entre si, des-
pués de haber transformado sus variables técnicas, econémicasy comerciales en flujos financieros
deentraday desalida. Ahorabien, sin dejar el &mbito financiero, los proyectos deinversion raravez
son comparables (23) en forma plena, pues:

(22) Laposicién clasica en los manuales se basa en que, si |la empresa desea maximizar su valor, deberé ceder preferencia al
VAN. Por jemplo, WESTON y BRIGHAM argumentaban: «...las empresas evolucionadas se basan en general en el
método VAN Calculan... tanto el VAN como la TRI; pero se basan en el primero cuando se presentan conflictos
entre proyectos mutuamente excluyentes». (pég. 257). Entendemos que la posicion que toman, no deja de ser cohe-
rente. Lapalabra «actual» dentro de ladenominacion VAN, casi puede decirse que semanticamente excluye cual quier ope-
racion de reinversion, operacion que -de hecho- setratade un intento fallido de calcular €l VFN, fallido por cuanto sevuel-
ven adescontar los flujos reinvertidos hasta el horizonte final del proyecto, llevandolos otravez al momento cero.

(23) Véase: J.P. FORGET, y G. GRYMBERG (1977) Op. cit., pags. 46-51.
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I. O bientienen un tamafio deinversién diferente;
[1. O tienen unaduracion diferente;
I11. O bien poseen una estructura de flujos de explotacion notablemente diferente entre si.

IV. Pueden tener diferencias conjuntas en dos de los tres, 0 en los tres aspectos alavez.

Asi pues, como en €l mundo real |as alternativas compiten, bien sea técnicamente, al tratarse
de alternativas técnicas de solucién a un problema, bien financieramente, al competir por recursos
escasos, es conveniente aceptar |a existencia de alternativas incompl etas, procurando suavizar € pro-
blema a base de actos explicitos.

Laexistenciadetamarfiosdiferentesdeinversion, se paliamediante lahipétesisdelainver-
sién de los fondos complementarios de lainversion pequefia con respecto ala grande, en una alter-
nativade similar clase deriesgoy, si no existe ésta, mediante un producto financiero ad hoc. De este
modo, si A es un proyecto de inversion grande y B es uno més pequefio, la diferenciaA— B = B/,
deberd combinarse con B para formar unainversion conjunta de tamafio igual a de A, y evauar
entonces el VAN de A, contrael VAN de lacombinacion B + B'. Trabajamos con la hipétesis de que
laduracion de A, By B' esigual; asi como su estructura respectiva de flujos (creciente, decreciente,
constante, etc.).

Laexistenciadeduracionesdiferentesenlosproyectos Ay B setrata por medio de dos posi-
bilidades alternativas:

I. Laconsideracién de Ay B como dos cadenas de inversion con una duracion que se extien-
de hastael minimo comuin mdltiplo (24) de ambas duraciones (por eiemplo, si el primer pro-
yecto (A) dura7 afiosy otro competitivo (B) se cree que durara4 afos, se consideran 4 pro-
yectos repetidos uno tras otro del tipo Ay 7 repetidos del tipo B, hasta homogeneizar la
duracion de las dos cadenas de inversion en 28 afios. Obviamente se trata de un procedi-
miento muy tedrico y formalmente elegante, pero de dudosa eficacia préctica en entornos
turbulentos con la necesidad de tener ala vista inicamente un horizonte econémico corto.

I1. Lareinversion delosflujosde Ay delosde B hastael fina delavidadel proyecto més
largo. En €l caso anterior, s A dura 7 afios y B 4 afios, deberd abordarse € supuesto de
reinversion de todos los flujos a un horizonte de 7 afios empleando tasas de reinversion
gue no tienen por qué ser comunes; aungue, como ha de ser comdn la tasa de descuento,
tambi én parece aconsegjable que lo sealatasade reinversion. Obviamente lacuestion tiene
importancias latasao tasas dereinversion son manifiestamente diferentesalatasade des

(24) Estaformade solucionar e problema puede hallarse en H. BIERMAN Jr. (1976) Temas de contabilidad de costesy toma
de decisiones. Ed. Fondo de CulturaEconémica. México, 1.2ed. Pags. 167-168. (Edicion origina eninglés: McGraw-Hill.
NuevaYork, 1963). De todos modos, como minimo E. SCHNEIDER (1944, edicion castellana de 1970, op. cit. pag. 65y
ss.) y P MASSE (1959, version castellana de 1963, op. cit., pag. 64y ss.) ya habian sefialado esta solucion.
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cuento. Obsérvese que laintroduccion de tasas diferentes de reinversion genera una dis-
criminacion que conceptualmente no tiene por qué producirse. Latesoreria de laempresa
escentralizaday losflujosliberados de uno u otro proyecto pueden reinvertirseen lamisma
colocacion, méxime si a final se adopta un proyecto y se desestimad otro.

I1l. Lasdiferenciasen estructuradelosflujos, se concretan esencial mente en su perfil. S € pro-
yecto A presenta un perfil progresivo en losflujos decajay € B, presenta un perfil detipo
menguante, es obvio que la aplicacion de unatasa de reinversion comun de los flujos que
seesperasevayan liberando en cada proyecto, perjudicaraa que presente flujos masimpor-
tantesaobtener al fina delavidadedicho proyecto, y beneficiaraaaquel otro proyecto que
tenga un centro de gravedad de los flujos préximo a momento cero. También puede usar-
se d pay back a objeto de desempatar hipotéticas situaciones de indiferencia, incluso tras
laaplicacion de latasadereinversion. El pay back volverdafavorecer yade formadirecta,
al proyecto que sea més madrugador en la recuperacidn financiera de fondos.

Asi

pues, como resumen de soluciones en este punto:

I.  Entamafio de los proyectos de inversion: lainversion financiera complementaria.

[1. En duracién de los proyectos de inversion: lareinversion de los respectivos flujos hasta
el final de lavida del proyecto que se prevé de mayor duracion.

[11. En estructura de los flujos de los proyectos de inversion: el uso de latasa de reinversion
-aigual horizonte temporal- y del pay back para deshacer |os posibles empates.

8. Consideracion de proyectos detipo simple Unicamente.

Laforma de superar esta simplificacién consistiria en la aceptacién de la existencia de pro-
yectos no simples, que segun laclasificacion de TEICHROEW, ROBICHEK y MONTALBANO (25)
[TRM] pueden clasificarse en proyectos de inversion purosy proyectos (ya no se les puede llamar
Unicamente de inversion) mixtos.

Nuestra intencion aqui, no es desarrollar ni el modelo ni el algoritmo de TRM, ni e modelo
de JEAN, pues se trata solamente de ofrecer conceptos que permitan su estudio y comprension pos-
terior (26).

L os proyectos de inversion no simples, son aquellos que tienen una estructura de flujos netos
con més de un cambio de signo.

(25) TEICHROEW, D., ROBICHEK, A.A., y MONTALBANO, M.: (1965) «An Analysis of Criteria for Investment and
Financing Decisions under Certainty». Management Science. Vol. X11. Noviembre. Pags. 151-179.

(26) El modelo de JEAN, W.H., puede consultarse en su obra: Teoria analitica de la financiacién. Ariel. Barcelona, 1976.
12ed. P4gs. 30 a85.
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8.1. Conceptos basicos del modelo TRM.

En los términos de TEICHROEW, ROBICHEK y MONTALBANO, un proyecto no simple
espuro, cuando €l saldo o balance del proyecto del afiot -que esel valor «final» delosflujosde caa
del proyecto hastadicho afio: (1, 2, 3, n-1, n), calculado asu TRI- arrojasaldos favorablesalaempre-
saen los periodos 0 an-1, saldando €l proyecto en el momento n, precisamente el final.

En €l caso de existir saldos 0 balances del proyecto positivos en algunos afios y negativos en
otros, se dice que el proyecto es mixto, pues durante unas épocas se comporta como proyecto de
inversion y durante otras como proyecto de financiacion con respecto ala empresa. Al calcular el
saldo o balance del proyecto, se produce una relacion funciona entrer y k, que ofrece la paradoja
de un creciente rendimiento de lainversién, contramayor sealatasa de coste de capital que se apli-
gue. Obviamente esto no sucediaen el cllculo dela TRI del proyecto simple: siempre se compara-
ba TRI con k, que era un dato externo al submodelo e independiente de él. Por esto, ambos concep-
tos eran independientes: solo se reunian para compararlos.

TRM (27) en su modelo, a menos en un aspecto, toman una hipétesis muy realista, cual esla
consideracion formalizada de la empresa como un pool de compensacion financiera, por el que los
saldos financieros positivos y 1os negativos del propio afio y los procedentes de lareinversion del
afo anterior, se compensan hasta obtener saldos netos antes de reinvertirlos de nuevo un afio més, o
bien para determinar lanecesidad de solicitar un préstamo también por un afio mas, en caso de défi-
cit neto. En cambio, su modelo de resolucién de la existencia de larelacion funciona entrer y ky
la existencia del inconveniente de las tasas multiples de rentabilidad interna positivas, adolece del
defecto de laarborescencia, por € quelos proyectos que presentan ladesgracia de tener un horizonte
de cuatro periodos 0 més, requieren la realizacion de muchisimos y complejos calculos, a desesti-
mar en seguida si se aplica un esténdar sensato en el cociente rendimiento/trabajo (28).

8.2. Conceptos del modelo de JEAN.

William H. JEAN (29) parte de laidea de que su modelo se puede aplicar alos proyectos no
simples, aun cuando no hace falta diferenciar entre proyectos purosy mixtos.

(27) Véase, por gjemplo: SUAREZ, A.S.: Decisiones dptimas de inversion y financiacion en la empresa. Ed. Pirdmide.
Madrid. 15.2 ed. 1993, capitulo 7. (Véase capitulos 5, 6y 7'y pégs. 583 a 587).

(28) De hecho, aplicar un modelo, también es un proyecto de inversién: un proyecto de inversion en obtencién de valiosa
informacion incremental neta, informacion que debe valer més de lo que cuesta obtenerla. No es posible ir aplicando
model os coste/beneficio atodos | os aspectos empresariales y no empezar por los propios procedimientos de evaluacion
delos proyectos.

(29) JEAN, W.H.: Op. cit., pags. 30-85.
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JEAN trabaja con un modelo del VFN modificado en € siguiente sentido: os flujos negati-
vos se capitalizan al final delavidadel proyecto, alatasade coste de capital delosfondosy losflu-
jos positivos se capitalizan hasta el final delavida del proyecto, alatasade reinversion delosfon-
dos liberados.

Al mantener separados los tratamientos de ambos tipos de flujo, logra que no exista relacion
funcional entre latasa de rendimiento y latasa de coste de capital, y puede resolver la ecuacion del
VFN, manteniendo fijo un pardmetro y despejando €l otro como incognita, o viceversa, a su elec-
cion. De este modo, aceptando que el VFN tenga valor cero, puede hallar, para unatasa de coste de
capital predefinida, cudl esla«TRI» -de hecho JEAN lallamaTRIM que despejalaecuacion. O vice-
versa: dada unatasa de rendimiento de las reinversiones, cua eslatasade coste de capital que hace
VFN = 0, aestatasa-que en € caso de un proyecto simple se [lamaria «tasa de coste de capital del
proyecto de financiacién»- lallama JEAN, TPM.

En el primer caso, si laempresa puedereinvertir losfondos aunatasasuperior aTRIM, €l pro-
yecto interesa, pues el racimo de proyectos formado por € proyecto inicial mas las reinversiones,
tieneun VFN > 0, lo que significa que es aceptable dicho racimo de proyectos.

En e segundo caso, si la empresa halla fondos para financiar € proyecto -en concreto, para
financiar los flujos de cagja negativos que se vayan produciendo, y hacerlo hasta el final de lavida
del proyecto- a unatasa de interésinferior a TPM, el proyecto también interesa, pues volvera a ser
suVFN > 0.

Estetratamiento permitetrabajar con proyectos con horizonte econdémico més prolongado que
mediante el modelo de TRM; €l inconveniente principal del modelo de JEAN es que no permite com-
pensaciones de flujos positivos y negativos en e mismo periodo, ya que lostrata por separado: cada
uno sigue una autopista financiera diferente. Asi pues, se trata de un modelo que no sigue la pauta
normal del comportamiento financiero de las empresas -ambito tesoreria- 0 a menos, no esflexible
para poderlarecoger, s éste fuera nuestro deseo.

9. Decisiéon de inversion como un hecho aislado, sin continuidad dinamica.

Laformade superar este problema es la utilizacién de técnicas para tener en cuenta lainter-
pelacién de las decisiones presentes y futuras de inversion.

L as técnicas que pueden usarse a efecto son las siguientes, solamente a efectos de mencion
y un breve comentario, sefialando ademas que debe analizarse cada circunstancia para observar s €
modelo eso no es aplicable aella.
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9.1. La cadena infinita de inversiones.

Se trata de un procedimiento muy abstracto, utilizado aveces en el contexto de larenovacién
de equipos. Se supone que el mismo equipo puede cambiarse unay otra vez por otro similar, inde-
finidamente. La hipotesis basica es que no existe progreso técnico (30). Este model o responde esen-
cialmente a una comodidad y simplificacion en la operativa de cdlculo. Sus hipétesis simplificado-
ras son draconianas (31).

9.2. El arbol de decision.

Es una técnica de tipo arborescente, que intenta plantearse todas las vias de accion de una
empresa, unavez iniciado un camino -que excluye |gicamente a otros- en un proceso de inversion.
Utiliza probabilidadesy combinaencrucijadas de decisi6n situadas en momentos diferentes del tiem-
po, con laconsideracion de variables a eatorias con sistemas de probabilidades de atribucion subje-
tiva. Dicha técnica es esencia mente una superestructuraformal que no sustituye alos modelos tra-
dicionales de evaluacion de inversiones, sino que los absorbe.

Su principal utilidad -y es muy importante- es el grado de comunicacién que fuerza dentro de
las empresas entre las diversas funciones, puesto que la respuesta a muchas de las preguntas que
plantea el modelo no esta en un area de la empresa sino en varias. Un modelo que obliga a hablar y
comunicarse siempre es bueno, aunque técnicamente fuera pobre -que no es el caso-.

Por otra parte, a obligar alos analistas aforzar el horizonte econémico para ver «més allé»,
acaba originando sanos ejercicios de discusi6n en las empresas que son tanto 0 masimportantes que
|os resultados formales del modelo.

El inconveniente principal essu coste deimplantaciony lacomplicacion delos calculos resul -
tante de la aplicacién de esta metodologia, cuando la arborescencia se complica; y es facil que se
complique ante cualquier problemareal por simple que sea.

Suimpulsor inicia fue John F. MAGEE (32). En seleccion de proyectos deinversion esimpor-
tante la variante estocastica propuesta por Richard HESPOS y Paul STRASMANN (33).

(30) DESRROUSSEAUX haampliado las condiciones de validacion de lacadena de inversiones para ambitos en que se per-
mite la consecuencia irremediable del progreso técnico, es decir, la obsolescencia. Puede verse en la obra del prof.
TARRAGO citada en labibliografia, un resumen de la aportacién de DESRROUSSEAUX.

(31) Véase, por ejemplo, el modelo de B. RIFAS, publicado por CHURCHMAN, ACKOFF, ARNOFF: Introduction to
Operations Research. John Wiley. NuevaYork. Véase: GALVEZ CANERO, E.: Andlisis, selecciony programacion de
inversiones. Ed. A.PD. Madrid, 1966, cap. 2.

(32) Un articulo en el que adapt6 la técnica de los arboles de decisién al &mbito de lainversién, fue: MAGEE, J.F.: (1977)
Los &rboles de decision y la inversién. «Harvard Deusto: seleccién de articulos». Bilbao. Fasciculo 4. 16 pags.

(33) Véase: HESPOS, R.F; y STRASMANN, PA.: (1965) Sochastic Decision Treesfor the Analysis of Investment Decisions.
En: «Management Science». VVol. X|. Agosto. Pags. B-244 a B-259. Reproducido en: WESTON & WOODS (Editores):
Teoria de la financiacion de la empresa. Ed. Gustavo Gili. Barcelona. 1970. Pags. 217-238.
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Otros métodos paratratar esta problemética son: la programacion dindmica (Richard BEL L -
MAN) (34) y €l tratamiento de las oportunidades de inversion futuras como opciones reales (no finan-
cieras) (35).

10. Evaluacion del proyecto como si fuese independiente de otros proyectos evaluados, o de
inver siones existentes en la empresa.

La solucién a este problema es la aceptacién de la interdependencia entre proyectos o de la
interdependencia entre proyecto y empresa. Y no solamente la aceptacion; se tratade investigar qué
consecuencias monetarias tienen las interdependencias detectadas.

Las formas en que puede realizarse esta mejora son, segun 10s casos:

I. Tratar los proyectos de inversion interdependientes, como un proyecto complejo Unico.

Il. Realizar la evaluacion «con/sin proyecto» y no la evaluacion «antes/después» del pro-
yecto. Aclaramos que nos referimos a la consideracién de la situacion de la empresa
«sin/después» vs. «con/después» (36) de aceptar el proyecto. Es necesaria la considera-
cion de las sinergias estimadas positivas y negativas en sus repercusiones sobre |os flu-
jos, laduracion y la tasa de descuento. Hay que tener mucho cuidado en no olvidar las
posibles autocanibalizaciones comerciales de |a cuota de mercado de la propia empresa,
y -en sentido inverso- deben recogerse |os efectos benéficos -aunque no sean tangibles-
gue el proyecto proporciona alas inversiones que la empresa yatiene en marcha.

I11. No debe olvidarse que, a efectos de latoma de decisiones, conviene abandonar lavision
«contable», y en especial la sub-vision «repartidora de costes fijos a toda célula viva o
con expectativa de vida» en laempresa. Mas claro: los sunk costs (37) (costes perdidos o
enterrados; aguellos que se tendran igualmente en la empresa, se realice el proyecto de
inversion que se esta estudiando, o no serealice) no deben incluirse en el proyecto: queda
hipotecado con inconveni entes que no merece. Por tanto, solo deben considerarselos cos-
tes «variables propios» y los costes «fijos propios» que generara el proyecto, por supues-

(34) Véase una presentacion basica en: FERNANDEZ PIRLA, JM.2 (1970) Economia y gestion de la Empresa. Ed. ICE.
Madrid.

(35) Véase la publicacion de W.C. KESTER: (1986) Las opciones de hoy para el crecimiento del mafiana. «Cuadernos
Econémicos del ICE». Madrid N.° 32. 1986/1. Pags. 153-185.

(36) Véased escueto gjemploreal que publicaron BARWISE, P; MARSH, PR. y WENSLEY, R.: «¢Tienen que estar finan-
ciacion y estrategia necesariamente reflidas?. Revista Harvard Deusto Business Review. Bilbao. N.° 42. 2.° trimestre
1990. P4gs. 129-136. Véase también BREALEY & MYERS: op. cit., pag. 116.

(37) Puede consultarse, entre otros, WEBB, S.C.: (1981) Economia de la empresa. Ed. LIMUSA. México. 1.2 ed. 722 pags.
P&g. 309y ss.
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to, en sus consecuencias financieras si se trabaja -como debe hacerse normamente- des-
contando flujos de cgja netos de expl otaci n (cobros de expl otacién menos pagos de explo-
tacién) (38).

IV. Debe recordarse asimismo que puede usarse la programacion matematica con nimeros
enteros, paraelegir proyectos con sustituibilidad o interdependencia manifiestas, tanto en
sentido técnico como financiero (39).

V. También cabe recordar que puede usarse € modelo de MARKOWITZ para seleccionar
carteras de inversiones a través del impacto en el rendimiento y el riesgo global de la
empresa, «ex-post-inversion» (40).

11. Mercado de capitales perfecto.

La forma de rechazar esta simplificacion es sencillamente la aceptacion de la existencia de
imperfecciones en el mercado de capitales.

En este contexto existen tres subhipotesis muy restrictivas que conviene suavizar por sepa-
rado.

I. Capital disponible en formailimitada
II. Unicatasadeinterés en € mercado.

I1l. Radical separacién entre las decisiones de inversion y las de financiacion.

Veamos, por este orden, cudl es la posible solucién en cada caso.

(38) Que conozcamos, €l autor que més hainsistido en esta cuestion es Harold BIERMAN Jr. Véase por gjemplo: Temas...
Op. cit., pags. 162-190.

(39) Véaselaobrade WEINGARTNER quesecitaen lareferenciasiguiente, y en especial las pags. 118-120, para estacues-
tion.

(40) WEINGARTNER distingue entre «el problema de cartera», en el que el objetivo que se persigue es determinar las pro-
porciones de cadatitul o-valor escogido paraformar parte de ella, del «problema de seleccién de inversiones en con-
diciones de racionamiento de capital», cuyo objetivo es determinar lalistade proyectos deinversion aaceptar. Véase:
WEINGARTNER, M. El presupuesto de capital de proyectos interrelacionados. En: J.F. WESTON & D. WOODS:
op. cit., pag. 130.
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11.1. Aceptacion del racionamiento de capital y su tratamiento mediante model os.

De hecho, €l racionamiento de capital puede ser unaautolimitacion delaempresa-si no desea
endeudarse més, por g emplo- 0 bien una limitacién impuesta externamente. En €l primer caso se
habla de «racionamiento débil»; en el segundo, de «racionamiento fuerte» (41).

En el andlisis de inversiones, lalimitacion de capital se traduce en laimposibilidad de llevar
alapréacticatodos los proyectos de inversion que han superado los listones convencional es de ren-
tabilidad, dada la escasez de fondos existentes: entonces hay que elegir.

Lostres sistemas que recuerda William H. JEAN (42) son:

I. Lajerarquizacion de proyectos segiin sus TRI o bien sus indices de Rentabilidad Netos
(VAN/A), de tal modo que se autorizaran los mejores en lalista, por orden de idoneidad
decreciente, hasta agotar |os fondos.

I1. Por combinaciones, tomando 1, 2, 3... mhastan proyectos, combinandolos entre si y veri-
ficando por ordenador cudles son las combinaciones que, satisfaciendo €l limite presu-
puestario disponible, maximizan el VAN, por gemplo.

[11. Por programacién matematica con nimeros enteros, que es el mejor sistema, dado que
ninguno de los dos anteriores optimizalos resultados. Los model os més tradicionales en
este campo sonlosde LORIE & SAVAGE, WEINGARTNER y BAUMOL & QUANDT.

11.2. Estudio de la tasa de descuento a aplicar.

Existen varias alternativas y mucha discusion, pues se trata de uno de los asuntos-estrella de
lateoriafinanciera. Dichas alternativas son:

I. Latasadeinterésdel mercado de dinero a corto plazo.

I1. Latasadeinterésdel mercado de deuda publicaalargo plazo.

I1l. Latasade interés media de los préstamos bancarios.

(41) Si seaprecian connotaciones bélicas en lapal abra «racionamiento», puede sustituirse por lamas elegantey técnicapala
bra «limitacién». De hecho, en castellano se ha denominado este concepto de la primeraforma, por tratarse de latra-
duccion literal delaconstruccion inglesa Capital Rationing. Véase, por gjemplo, € articulo pionero de W.J. BAUMOL
y R. E. QUANDT: (1965) Investment and Discount Rates Under Capital Rationing: A Programming Approach. «The
Economic Journal». Vol. LXXV. Junio. Pags. 317-329.

(42) JEAN, W.H. (1976) Teoria analitica... op. cit. Pags. 57-69.
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IV. Latasade coste de capitad mediaponderadade pasivo de laempresa, avalores contables.
V. Latasade coste de capita mediaponderadadel pasivo delaempresa, avaoresde mercado.

VI. Latasade coste de capital marginal: el porcentaje que cuesta el (los) proyecto (s) de
financiacién necesario (s) parafinanciar €l proyecto en cuestion (43).

VII. Latasade descuento minima requerida o exigida (44), formada mediante la acumula-
cion de porcentajes adicionales en concepto de primas de riesgo, sobre €l tipo de des-
cuento definido mediante uno de los procedi mientos anteriores.

VIII. En el caso de que los titulos de la empresa coticen en el mercado de valores, €l tipo de
descuento citado, en e punto anterior, mas un complemento por riesgo no sistemético,
seguin se puede deducir del andlisis beta (B) inserto en el CAPM (45).

IX. El coste de oportunidad, medido por latasa de rentabilidad de cualquier forma alterna-
tiva de colocacion de fondos que le haga correr alaempresaun riesgo similar alaalter-
nativa estudiada (46). A mayor abundamiento,

X. LaTasade Rentabilidad Interna (en el sentido de la eficiencia marginal del capital de
KEYNES) del primer proyecto de inversion que se vayaarechazar, es decir, del primer
proyecto rentable rechazabl e por falta de fondos.

43)

(44)

(45)

(46)

Véase: JOHNSON, R.W.: Una integracién de las teorias del coste de capital. En: WESTON & WOODS: op. cit.,
pag. 367y ss.

Probablemente el primer autor en abogar por unatasade descuento calculadaasi fue Erich SCHNEIDER, quien en 1944
indicaba: «el interés calculatorio no es el interés de mercado, sino el minimo estimado por el inversor; es decir,

el que corresponde a la inversién». (?) Véase SCHNEIDER, E. (1970) Teorfa... op. cit., pdg. 42. Por otra parte,

G. DONALDSON, un autor ligado alasteorias situacionales en finanzas y sensible alamodificacion delas normastes-

ricas seguin las formas de operar de | as grandes empresas, hainsistido frecuentemente en que ni latasa de descuento ha
de ser necesariamente equivalente a la tasa de coste de capital de la empresa, ni tiene por qué usarse una Unica tasa si

se desea aceptar un esquema de descentralizacion, por el que cada divisiéon de una empresa diversificada pueda mante-

ner sus propios criterios de el eccion de proyectos. Véase: DONALDSON, G.: (1972) Srategic Hurdle Rates for Capital

Investment. En: «Harvard Business Review». Marzo-Abril. Reproducido en: BERTONECHE y TEULIE (1976) Théorie
et gestion financiéres Fondements et tendances. PU.F. Paris. 1.2ed. Pags. 145-169. Lacitaesdelas pags. 145-146. De
todos modos, DONALDSON admitia (péag. 149) que el suelo minimo proporcionado por latasa de coste de capital era
una base corriente parala aceptacion de los proyectos. Seguin €, hay problemas de definicién del coste de capital dela
empresa, pues una parte de | os pasivos esta asociada a meros costes de oportunidad, que son mucho més opinables que
|os monetarios. Obviamente por aguel entonces no se habia hallado |a solucion cuantificadora asociada a la tasa «beta»
obtenido en el seno del CAPM.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Véase: BREALEY, R.,y MYERS, S.: Fundamentos de financiacion empresarial.
Ed. McGraw-Hill. Madrid. 2.2 ed. 1988, pag. 132y ss. En especia caps. 6y 19.

MORRIS distingue muy bien entre «el coste de oportunidad por inversiones no hechas» siempre disponibles... «en
general, la oportunidad de inversién standard» por unaparte (parecidaanuestravariante de tasa de descuento nime-
ro9); y latasade «retorno satisfactoria», que reconoce estarel acionada con latasa de retorno de laoportunidad deinver-
sion standard... (parecidaanuestravariante nimero 7). ParaMORRI S lanovedad de estavariante reside en que «seme-
jante politica puede seguirse aunque de hecho la oportunidad de inversién standard no esté disponible».
Véase: MORRIS, W.T.: (1971) Sistemas de decision financiera. Ed. el Ateneo. BuenosAires. Pags. 4-5. 144 pégs.
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Xl. Latasa minima exigida por |os accionistas, para las inversiones de «esta» clase de ries-
go. Dicha tasa minima resultar bastante diafana cuando |os accionistas sean pocos en
ndmero, conozcan personalmente al director y le exijan persona mente buenos resultados.
Deotro modo si la empresa cotizaen Bolsa (Io usual cuando existen muchos accionistas,
estén dispersos y tienen poco poder individualmente considerados), €l director debera
interpretar «la tasa minima exigida», por €jemplo, por medio de un procedimiento como
el citado en el anterior punto VI1I.

12. Utilizacion de proyectos de financiacién (47) y de proyectos agr egados (48).

Lautilizacion de proyectos agregados permite deslindar |a determinacion de laparte de VAN
del proyecto que es responsabilidad de la inversion y la parte del VAN que deriva de una finan-
ciacion més barata que ladel promedio de laempresa, por lo que ésta le saca «valor» atal finan-
ciacion (49).

Dificilmente se sentiriala necesidad de solicitar €l proyecto de financiacion, si no existiesela
oportunidad de inversion que requiere los fondos.

Laideabasica, de todos modos, consiste en seguir un proceso que presenta las fases siguientes:

i. Descontar los flujos de cajadel proyecto de inversién alatasa media de coste de capital
de la empresa (después de haber decidido cudl es el método de calculo de dichatasa de
coste de capital).

ii. Hacer lopropio con losflujosdel proyecto de financiacion explicitado. En el andlisistra-
dicional, el coste de capital es el Unico nexo entre € proyecto de financiacién y el pro-
yecto deinversion; no se concretael perfil financiero del proyecto de financiacion corres-
pondiente, que queda en la sombra. Sdlo se calcula, aprueba o rechaza el proyecto de
inversion.

(47) Segiin BERANEK €l autor que primero empez6 aescribir sobre proyectos de financiacién fue ROBERTS, H.V. (1957):
Current problemsin the Economics of Capital Budgeting. En: «Journal of Business», Vol. XX X. Enero 1957. Pgs. 12-17.
Véase: BERANEK, W.: Analisis para la toma de decisiones financieras. Ed. Labor. Barcelona. 1975. 527 pags.
Pé&g. 152. Ed. original eninglés: Analysisfor Financial Decisiones. R.D. Irwin. Homewood. Illinois. USA.

(48) El profesor Joan MONTLLOR de la Universidad Auténoma de Barcelona, ha escrito sobre proyectos de financiacion
y proyectos agregados, usando esencialmente e modelo del VFN. Por iemplo, véase: «Un model o deterministade pro-
yectos agregados de inversion-financiacion: El Valor Final Neto». En: Revista Econémicas y Empresariales. Madrid.
1977. Pags. 152-163.

(49) BREALEY & MY ERS exponen unaidea parecida pero no coincidente, y en todo caso se trata de unaidea menos gene-
ral: tratan de la posibilidad de hallar el «Valor Actual Ajustado» (VAA) como sumadel VAN bésicoy del Valor Actual
del ahorro fiscal; pero estaformulacién contempla sdlo el incremento de VAN por obtencién de excedentes fiscales por
deducibilidad fiscal de losintereses, caso de que el proyecto se financie con capital ajeno. Op. cit., pag. 556 y ss.

-182 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 169

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



MODELOS FINANCIEROS DINAMICOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION | Joaquin-Andrés Monzén Graupera

iii. Dado que el descuento de los flujos del PF se puede redlizar a una tasa que podria ser
inferior, superior o bien igual que la tasa de coste de capital especificadel propio PF, se
sigue que cuando latasa de coste de capital del PF esinferior alatasa mediade coste de
capital de laempresa, el PF aflade VAN al proyecto global. Si es superior, selo resta, es
decir, disminuye sus posibilidades de realizacion. Si esigual, su VAN propio esnuloy por
tanto no aporta valor actual alguno a proyecto.

13. Otras hip6tesis ssmplificador as.

Aqui no se comentaran, pues quedan fuera de los objetivos de este breve trabajo y resultan
demasiado importantes como para tratarlas en conjunto. Son las siguientes:

a) Inexistenciadeimpacto fiscal.
b) Inexistenciade cambios en los niveles de precios.
¢) Conaocimiento perfecto de losflujos, lavidadel proyecto y latasa de descuento.

d) No consideracion delas preferencias de riesgo personales de los decisoresy propietarios.
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