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inversion. 6aso de estudio

A TRAVES DE UN CASO DE ESTUDIO SE PRESENTAN DISTINTOS METODOS PARA ANALIZAR LA INCORPORACION DEL
RIESGO A UN PROYECTO DE INVERSION MEDIANTE EL AJUSTE DE LA TASA DE DESCUENTO, EL AJUSTE DE LOS
FLUJOS NETOS DE CAJA Y LOS MODELOS DE SIMULACION.
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ligro y oportunidad (esto es, un riesgo alto su- 2. Estimacién de los flujos netos de caja ge-

pone mas oportunidades de hacerlo bien, pero nerados por los proyectos (en condiciones
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también mas peligro de hacerlo mal). de certeza 0, mas frecuentemente, en con-
Con independencia de la consideraciéon o no
del riesgo, la decisién de invertir se convierte
en un proceso que puede llegar a ser muy com-
plejo y que comprende las siguientes fases:

1. ldentificacion de oportunidades de in-
version acordes con la estrategia de la
empresa —esto es, la creacidon de valor
para los propietarios- (en general, se
trata de encontrar activos reales o fi-
nancieros cuyo valor supere al coste,
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Resumen: En este articulo se enuncian brevemente los diversos méto-
dos que son susceptibles de utilizacién cuando se pretende analizar la
viabilidad de un proyecto de inversién en condiciones de riesgo. Segui-
damente se plantea un caso de estudio simplificado que muestra la apli-
cacion préctica de estos métodos en una empresa fabricante de equipa-
mientos de automdvil, al objeto de observar las ventajas y los inconve-
nientes que pueden surgir para dicho analisis. Se concluye con la
idoneidad de aplicar hojas de calculo para agilizar los célculos, si bien,
obviamente es preciso entender el planteamiento que debe incluirse en
su formulacién.

Descriptores: Método del caso, riesgos, proyectos de inversion, capital
budgeting, coste de capital, Valor Actual Neto (VAN).
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diciones de riesgo). A esto se afiade la ne-
cesidad de estimar un parametro de cru-
cial importancia: la tasa de descuento “k”.

3. Valoracién o andlisis de cada alternativa
de inversion.

4. Seleccion de los proyectos viables para la
empresa.

5. En su caso, jerarquizacion de los proyectos
que han sido seleccionados, lo que da lu-
gar al establecimiento de una prelacion o
preferencia de los mismos.

En la realidad empresarial los elementos o
magnitudes que definen un proyecto de inver-
sién (ingresos, costes, etcétera) no se com-
portan como magnitudes conocidas con cer-
teza sino que, en muchas ocasiones, solo se
pueden conocer en términos de esperados (es
decir, en forma aleatoria o probabilistica), lo
que obliga a un andlisis de las decisiones de
inversion, en diferentes escenarios, conscien-
tes del desconocimiento o escaso conoci-
miento de lo que realmente puede ocurrir. Ob-
viamente esto es asi porque se trata de adop-
tar decisiones sobre situaciones esperadas en
el futuro, y, hasta la fecha, ni el mas avezado
inversor o director financiero puede actuar
COmMO un visionario certero.

En este escenario no cabe otra opcién que
hablar de la existencia de “riesgo” en las deci-
siones de inversion. A este respecto, se en-
tiende por riesgo todo aquello que supone “va-
riabilidad” en torno al valor esperado, razén
por la cual se suele tomar como medida del
riesgo la varianza o la desviacion tipica de una
variable, mientras que la esperanza informa
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sobre el valor esperado. En el caso de los pro-
yectos de inversioén, las variables van a ser,
principalmente, los denominados Flujos Netos
de Caja (FNC).

Para analizar estos proyectos de inversion
(también Ilamados problemas de presupuesto
de capital o capital budgeting ) se puede optar
entre varias alternativas en funcion del tipo y
grado de informacion de la que se dispone:

< El método del “ajuste”, a las condiciones
de riesgo globales del proyecto, de la tasa
de descuento; es decir, mediante la intro-
duccién de una prima de riesgo.

< El método del “ajuste” de los flujos netos
de caja a las condiciones de riesgo de
cada uno de ellos mediante su transfor-
macion en flujos netos de caja “ajustados
al riesgo” o en flujos netos equivalentes
ciertos.

< El método estadistico, basado en el cél-
culo de esperanzas y varianzas de las va-
riables. Se trata del llamado modelo Me-
dia-Varianza.

« Los modelos de simulacion, entre los cua-
les cabe destacar el Modelo de Simulacion
de Montecarlo, basado en la utilizacion
de series de nimeros aleatorios Utiles en
situaciones de gran incertidumbre.

LA INCORPORAGION DEL RIESGO A UN PROYEGTO
MEDIANTE EL AJUSTE DE LA TASA DE DEGCUENTO:
APLIGAGION DE UNA PRIMA DE RIESGO

Este método pretende sustituir la tasa de ac-
tualizacion o descuento libre de riesgo (k) por
otra tasa ajustada al riesgo (s) que incluird una
medida estimada del riesgo global del proyecto
mediante la incorporacién de una prima de
riesgo (p).

Antes de avanzar, conviene detenerse un
momento en la tasa de actualizacion “k”. La
utilizacion del coste de capital de la empresa
como tasa “k” no siempre es adecuada ni facti-
ble de calcular, y tampoco es la Unica forma de
hacerlo. Debe tenerse en cuenta la existencia
de un gran niamero de fuentes de financiacion
con plazos y caracteristicas muy diferentes,
ademds de una serie de compromisos contrac-
tuales o0 no, adquiridos por la empresa con sus
accionistas ordinarios y preferentes, con los
obligacionistas, con otros acreedores, etc. A
esto debe afiadirse el efecto de la financiacion
sobre el riesgo de la empresa, la consideracion
del efectos impositivo, de la inflacion, etcétera.

|as decisiones de inversidn se convierten en procesos complejos y
arriesgados hahitualmente sometidas a incertidumbre por
proyectarse hacia el futuro

Desde otro punto de vista, el Coste de Capi-
tal Medio Ponderado (CCMP) puede utilizarse
como tasa de descuento apropiada para estimar
el VAN! de un proyecto sélo cuando el proyecto
tenga unas caracteristicas de riesgo similares a
las de la empresa; por ello, no es Gtil para eva-
luar proyectos con alto riesgo o diferentes a los
habituales de la empresa. De esto resulta la ne-
cesidad, en muchos casos, de calcular un CCMP
diferentes para cada division de una empresa.

El conocimiento del coste de capital de la
empresa es importante por dos razones funda-
mentales:

e porque si el objetivo es la consecucion
del méximo valor de la empresa, sera
consecuente tratar de alcanzar el mi-
nimo coste de las fuentes de financia-
cion;

« vy, porque el coste de capital obtenido se
utilizara para determinar la tasa de actua-
lizacion o descuento aplicable a la hora de
valorar las decisiones de inversion.

La utilizacion de costes de oportunidad, del
coste de financiacién de cada proyecto, del
coste medio estimado para las empresas del
mismo sector de actividad, o de la tasa de ren-
tabilidad requerida por los accionistas han te-
nido defensores y detractores.

Una forma de estimar dicho coste de capital
se ha basado en la aplicacion del Modelo de Va-
loracién de Activos (CAPM) mediante la cono-
cida férmula que contempla este coste como la
suma de una tasa libre de riesgo mas una prima
de riesgo de la empresa derivada de su correla-
cion con el mercado (segun la denominada
“Beta”). Sin embargo, la utilidad del modelo y
su simplicidad se encuentran con algunos obs-
taculos como, por ejemplo, cuando se trata de
empresas no cotizadas, donde la estimacion del
citado coeficiente puede ser dificil, o por el he-
cho de utilizar una Beta histdrica que, como

1 El criterio del VAN (aportacion realizada por Irwin Fisher en 1930) actualiza los flujos netos de caja
mediante una tasa y no tiene en cuenta las preferencias individuales sobre el consumo actual frente al
consumo futuro. En ambiente de certeza, esta tasa-coste de oportunidad es la denominada tasa libre de
riesgo. Desde otro punto de vista, el VAN de una inversion es el valor descontado de las rentas econémicas
que producira (las rentas econémicas son los beneficios que exceden al coste de oportunidad del capital).
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METODO DEL GASO

tal, no recoge las apreciaciones sobre la posible
aportacion de valor por parte de un proyecto
que mira hacia el futuro.

Una forma de calcular la Beta de un pro-
yecto es mediante el llamado “método del
juego puro”, que consiste en buscar empresas
cotizadas en bolsa que se asemejen al proyecto
que se analiza, para poder usar asi, la tasa re-
querida de la empresa localizada para valorar
el proyecto.

Por Gltimo, cabe citar la formula de James
Milles y Russel Ezzel para el calculo del coste
de capital medio ponderado en forma de coste
ajustado de capital.

Volviendo a la prima de riesgo, ésta puede
entenderse de varias formas, pero resulta sen-
cillo explicar que se trata de remuneracion o
“compensacion” afiadida que el proyecto debe
proporcionar por motivo del riesgo inherente
al mismo; es decir, es una media del “precio del
riesgo”. La prima de riesgo resulta facil de com-
prender cuando se compara, por ejemplo, entre
inversiones en productos financieros con y sin
riesgo?.

s=k+p

De este modo, para analizar la viabilidad de
un proyecto de inversion mediante la aplica-
cion de los conocidos y clasicos criterios del Va-
lor Actual Neto (VAN) o Valor Capital y de la
Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), se pueden
formular las siguientes expresiones con la tasa
de actualizacion ajustada al riesgo:

VAN = —Imverside -+ —- NG, Franaran EL, +rnar 4 it

{i+9) A-+a)

La inversidn serd efectuable en términos de
rentabilidad absoluta cuando el VAN del pro-
yecto tome un valor positivo.

En cuanto a la TIR, ahora se efectuara el
proyecto si la TIR (“r” en la expresion) es ma-
yor que “s”.

|a experiencia de los gestores se convierte en el mejor aliado
para valorar el riesgo asociado a los proyectos, aunque debe
utilizarse técnicas adecuadas

ESTRATECAL FIMANCIERA - 14
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En este criterio, la prima de riesgo se puede
definir como una cantidad positiva que difiere de
cero y que representa la rentabilidad incremental
que los inversores exigen, en término medio, a
los activos o inversiones con riesgo sobre la de
los activos sin riesgo.

LA INGORPORAGION DEL RIESGO A UN PROYEGTO
MEDIANTE EL AJUSTE DE LOS FLUJOS NETOS DE
GAJA: LA OBTENGION DE EQUIVALENTES GIERTOS

Otra alternativa para introducir el riesgo en
la valoracion o seleccion de proyectos de inver-
sion consiste en transformar los flujos netos de
caja arriesgados en sus equivalentes ciertos; es
decir, en flujos de caja que incorporen el
riesgo.

Operativamente, se multiplica cada flujo
de caja por un coeficiente a, cuyo valor esta
comprendido entre 0 y 1 segun el grado de
riesgo del correspondiente flujo de caja. Si
no hay riesgo estimado, el coeficiente toma
el valor 1; mientras que, a medida que el
riesgo aumenta, el coeficiente se acerca mas
a cero.

Segun esto, es lo mismo recibir en el mo-
mento t un flujo de caja con riesgo de valor
FNC, que un flujo de caja ajustado al riesgo de
valor FNC', = a, FNC,.

Si se aplica este planteamiento a los crite-
rios de valoracion y seleccion de inversiones
VAN y TIR se obtienen las siguientes expre-
siones:

El VAN:

_ i 1 2T, | @ PN,
AN = Jverstn (1+k) {1+t)’+

(8
.
{1+

La TIR:

_ L L Lo
d= Iﬂm+{1+m}+{1+m]’
B .

(1+ ]

Segun esto, la inversion es efectuable si VAN
>0y/0TIR > k.

B T

2 Un ejemplo til es comparar entre la adquisicién de Letras del Tesoro y la compra de bonos emitidos por una empre-
sa privada. Evidentemente, “a priori” el riesgo puede ser mayor en el segundo caso, razén por la cual la tasa de descuento

de los flujos netos esperados deberia ser mayor.

N° 198 « Septiembre 2003



METODO DEL GASO

LA INGORPORAGIGN DEL RIESGO A UN PROYEGTO MEDIAN-
TELA APLIGAGION DE INGTRUMENTOS ESTRDISTIGOS

Cuando las magnitudes que definen un pro-
yecto de inversion se conocen en términos de pro-
babilidad subjetiva3 la aplicacion del criterio de la
esperanza matematica puede conducir a la adop-
cién de decisiones supuestamente mas racionales.

En las decisiones de inversion, la aplica-
cién de este criterio consiste en hacer méa-
ximo el valor de la esperanza matematica de
ganancia y minimo el riesgo de la inversién,
utilizando para medir este riesgo la varianza
matematica.

Un inversor racional optara por aquellos pro-
yectos que proporcionen un mayor Valor Actual
Neto Esperado y una menor Varianza. Se trata,
por tanto, de elegir una combinacion ganancia-
riesgo (media-varianza) que no es sino una
funcién de utilidad que depende de la actitud
del inversor frente al riesgo.

El calculo de la Esperanza del Valor
Actual Neto (VAN)

Una vez conocidos los posibles valores y su
probabilidades respectivas, se puede determi-
nar la esperanza matematica de cada una de las
magnitudes que definen el proyecto de inver-
sion y, consecuentemente, del VAN.

EsTRATECAL FIANCIERA - 16
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- 1, = Valor posible “r” que puede tomar el
desembolso inicial de la inversion.

- P," =Probabilidad de que se de el valor | f

- FNC," = Valor posible “r” del flujo de caja
del periodo “t”.

- P, = Probabilidad de que se obtenga el
FNC, con un valor “r”

-t=1,23,... n.

-r=1,23,..... h.

El calculo de la varianza del VAN
La varianza del VAN puede utilizarse como
medida del riesgo de una inversion. Desde el

punto de vista estadistico la varianza de una
variable aleatoria es igual a la media aritmé-
tica ponderada de las desviaciones cuadrati-
cas de dicha variable con respecto a su valor
medio.

Asi, para un periodo de tiempo “t”, la va-
rianza del Flujo Neto de Caja (FNC,) responde a
la siguiente expresion:

oA G,) = i;[m - R E

Siendo:
- FNC,'= Flujo de caja de la posibilidad “r”
en el periodo t
- P," = Probabilidad de que ocurra Q,".
- E(FNC,")] = Esperanza matematica de Q,'.
La desviacion tipica sera la raiz cuadrada de
la varianza:

o{FHE) = 5[ - 3]

Por otra parte, para determinar la va-
rianza del VAN también es necesario calcular
el valor de las correlaciones que existen en-
tre las magnitudes que definen el proyecto
de inversion. Para ello se utiliza como herra-
mienta estadistica la Covarianza. Para deter-
minar el valor ésta, en funcién de la infor-
macién disponible, se pueden hacer lo si-
guiente:

a) Si se conocen los coeficientes de correla-

cion (p)

Cov{ENT, FFL,)
P —
PG )= o e, )

COVEN,, FHC,) — (BN o (IR, Jo(BNE, P

b) Si sélo se conocen las probabilidades
asociadas y los posibles valores.

P, PR, = (! — (g, — (B ] P + o+
(e - E (2T, )OS - E(7k; ) 2

Una vez determinada la varianza de las mag-
nitudes que definen el proyecto de inversion,
asi como el valor de sus covarianzas se procede
a determinar la varianza del VAN* ajustandose
a la siguiente expresion:

A= 0+ 2 ), 7)

() | (L)

T T A
TR ||y P L) BB SRR .oy AT,
wef e R T ek Tt T aem T
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LA INGORPORAGION DEL RIESGO A UN PROYEGTD.
MEDIANTE MODELOS DE SIMULAGION: APLICAGION
DEL METODO DE MONTEGARLO

Los modelos de simulacién se pueden utili-
zar como instrumentos de representacion sim-
plificada de un fenémeno simulado para la
adopcion de decisiones. De todos los modelos
de simulacion, uno de los mas significativos en
el &mbito de la economia en general, y de la
valoracion de inversiones en particular, es el
modelo de simulacién de Montecarlo.

Este modelo se fundamenta en la utilizacion
de “numeros aleatorios” que se pueden obte-
ner a partir de distintos procedimientos ma-
nuales o computerizados.

Este modelo consiste en un muestreo simu-
lado o artificial que reemplaza el universo real
(desconocido) por un universo teorico, definido
por una ley de probabilidad que se supone cono-
cida. Con base en esto se obtiene una muestra
mediante una sucesion de nimeros aleatorios.

En el desarrollo del procedimiento de este
modelo, se pueden distinguir dos situaciones:

» Para variables aleatorias continuas
« Para variables aleatorias discretas.

En las variables continuas, el procedi-
miento se basa en lo siguiente:

Guadro 1. Formacion de 105 Fljos NeGos de caJa

Desembolso de la inversion

Valor de Ventas (adicionales por la implantacion de la nueva inversion)
(-) Coste de Ventas y/o de produccion

(-) Amortizacién Técnica de la inversion (cuotas)

BAII (Beneficio antes de Intereses e Impuestos)
(-) intereses de préstamos (gastos financieros)

BAI (Beneficio antes de Impuestos)
(-) Impuestos (35% del BAI)

BDI (Beneficio después de Impuestos)

(+) Amortizaciones técnicas (cuota anual)

(-) Amortizacién financiera (devolucion principal préstamo)

(-) Pago de dividendos (% sobre Beneficio después de Impuestos)

(-) Inversion en caja.
(-) Inversion en Clientes.

FONDOS GENERADOS POR OPERACIONES (“Cash-Flow”)

() Inversion en Existencias.

(+) Financiacion de Proveedores.
(+) Financiacion de Impuestos.

(+) Valor Residual del Inmovilizado

CAJA GENERADA POR LAS OPERACIONES (CGO)
(-) Inversion (desembolso de la Inversion)
(+) FINANCIACION RECIBIDA (PRESTAMO)

FLUJOS NETOS DE CAJA

1. Se especifica una funcion de densidad de
probabilidad f(x) del universo tedrico y
se representa graficamente la funcién
acumulativa de probabilidad Y = F (x).

F—F(E) = [*, A

2. Se elige al azar un nimero aleatorio com-
prendido entre los valores 0 y 1, y este
namero se lleva sobre el eje de ordena-
das y se proyecta de manera horizontal
hasta que corte a la curva F(x).

3. Los puntos de corte se proyectan sobre el
eje de abscisas obteniéndose asi los valo-
res de la muestra simulada.

En las variables discretas basta con disponer
de las probabilidades acumuladas para los dis-
tintos valores de la variable aleatoria. Los nu-
meros aleatorios se llevan sobre la columna de
probabilidades acumuladas obteniendo asi los
correspondientes valores de la variable.

GASO PRACTICO

La empresa EUROSA es una potente empresa,
participada por un gran grupo automovilistico eu-
ropeo, que centra su actividad en la fabricacion
de componentes de alta tecnologia para los mo-
dernos sistemas de seguridad en caso de acci-
dente de los automdviles. Recientemente ha pa-
tentado un nuevo sistema de control de frenado
denominado por su acrénimo SPA, cuya fabrica-
cion en serie desea iniciar. Los ingenieros, técni-
cos de mercado y responsables de presupuesto
han realizado diversas estimaciones en cuanto al
desembolso o inversion inicial requerida (que si-
tban en 10 millones de euros), en cuanto a la tasa
de actualizacion de referencia libre de riesgo (5%)
y en cuanto a los flujos netos de caja mas proba-
bles (éstos se obtendrian sobre las previsiones de
facturacion, costes, impuestos, amortizaciones,
etc. tal y como recoge como propuesta el cuadro
1)°. Para simplificar estos calculos se dispone ya
de los siguiente datos resultantes del andlisis pre-
vio de la formacion de dichos flujos netos de caja
para los 5 afios que va a durar esta inversion;
pues se estima que en dicho plazo deberd traba-
jarse sobre nuevos sistemas méas avanzados:

Afio 1 =1.000.000 €.
Afio 2 = 2.500.000 €.
Afio 3 = 3.000.000 €.
Afio 4 = 4.500.000 €
Afio 5 = 4.000.000 €.

O O O oo

3 La probabilidad subjetiva de un suceso se puede definir como un nimero (entre 0y 1) que cuantifica el concepto cualitativo de verosimilitud del sujeto decisor basandose en la expe-
riencia, la intuicion, el grado de informacion, etc., del inversor.

4 Para ofrecer una vision de conjunto de la varianza del VAN se va a suponer que alguna de las variables que definen el proyecto de inversién, presentan correlacion entre si.

5 El cuadro ndmero 1 muestra el proceso de formacion de los flujos netos de caja de la inversién realizada teniendo en cuenta la dotacion de amortizaciones, la posible existencia de car-
gas financieras para la inversion analizada, asf como la inversion en caja, en clientes, la financiacion de proveedores, etc.
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Partiendo de estos supuestos simplificadores
para simplificar el caso de estudio y poder cen-
trarlo en la consideracion del riesgo, se va ha
procedes a aplicar los métodos anteriormente
explicados.

En primer lugar, si no se considerase la exis-
tencia de riesgo o incertidumbre en los datos an-
teriores, se obtendria que la rentabilidad abso-
luta (VAN) y relativa (TIR) de la misma serian:

L000.000 | 2.300.800 | 3.000.000

: |
(4005 (ro0f (+o0s)
BSO0M  ADOOMO e

P (roos)

VAN = -10.050,000 +

13107 a,sxiuﬁ
+

(1+"} 1 +rf

8 5

+3:-\:1u|ﬁ ABx100 40

a+r?  (+7F Q4

Dado que el VAN de la inversién en estas con-
diciones toma un valor positivo y que la TIR (r)
es mayor que la tasa de descuento (k), la inver-
sion es, en principio, efectuable para EUROSA,
tanto en términos de rentabilidad absoluta, como
en términos de rentabilidad relativa.

A continuacion se procede a analizar el
efecto que, sobre dicha valoracion, tiene la in-
corporacion del riesgo, a través de las siguien-
tes opciones.

TR 0=—10x10% +

Opcidn 1: Aplicacion de una prima
de riesgo

El Departamento de Gestion y Direccién Fi-
nanciera de EUROSA decide aplicar a este pro-
yecto una prima de riesgo del 6%, conside-
rando su experiencia en proyectos anteriores
relativamente equiparables, asi como la posibi-
lidad de la irrupcion de nuevos competidores
en el mercado. Otros factor considerado ha sido

Como puede verse, en términos de rentabili-
dad absoluta la inversion sigue siendo efectua-
ble aunque su valor ha descendido significati-
vamente.

En términos de rentabilidad relativa, la TIR
se debe comparar con la nueva tasa de des-
cuento ajustada al riesgo, resultando que el
12,5% es obviamente mayor que el 11% (la tasa
de descuento ajustada al riesgo) por lo que la
inversion generaria valor para EUROSA.

Asi, la prima de riesgo maxima que podria
aplicar el inversor a este proyecto para que
fuese interesante o efectuable seria hasta del
7,5% (s = 7,5+5 = 12,5%). Si la prima superase
dicho valor la TIR seria menor que “s”, de modo
que la prima de riesgo introducida llegaria a
anular la ganancia neta esperada por EUROSA

Ademas, de acuerdo con este ultimo crite-
rio, si EUROSA tuviese que optar por distintas
alternativas (hecho que, en principio, no ocu-
rre en este caso) para elegir aquella mas conve-
niente, al valor de la TIR se restaria el valor de
la prima de riesgo asociada a cada proyecto,
optando por la que mayor diferencial obtu-
viese.

Opcidn 2. Utilizacién de Flujos
Netos de Caja ajustados al riesgo

Para incorporar el riesgo al proyecto EUROSA
establece los siguientes coeficientes, basados
en su experiencia y sus estimaciones de riesgo
para el plazo de la inversion. Se han supuesto
mas arriesgados los flujos més alejados del mo-
mento actual dada la mayor incertidumbre so-
bre competidores, situacién econdmica, etc.

0,=1; a,=0,95; a,=0,9; a,=0,85 a,=0,8; 0; = 0,7.

El VAN y la TIR serian ahora:

VAN = —10.000,000 1 4

2,95 1.000.000 = G5 =2.500.000  O)B5 =x3.000.00%

la ralentizacién econémica frene el crecimiento (1+0,05) (1"'"'“5]! (1"'"'“5)!
de las ventas de automéviles. Asi, la nueva tasa p 2824500000 | 07 x4000.000 _ 519 05 206

- . , L} o
de descuento ajustada al riesgo (s) serfa: (1+k) (1-+&

s=k+pfis O 0,05+ 0,06 =11%.

TR = 0 = —10.000.000 >1 4

0.95x1.000.000 0.9 x2.500.000 0,85 >3.000.000

(1+7) N f1+r)

a+ry

En esta nueva situacion el VAN y la TIR del , BAx4600000 074000000 = _ o ooe
proyecto serfan: (1+r) 1+rf
VAN = 10,000,000 . L0000 _ 2600000 _ 000000 _ 4500000 4000000 _ o o oo

(401 qrouf @+o1P o1 gioup

110 aanoﬁ 1100 45xmﬁ 4 x100

L “='mﬂ°5+{1+r] {1""]2 [1+1|’]3 @+ {1+"]5

= 7=12,5%
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METODO DEL CASO

Desde el punto de vista econémico, el pro-
yecto seguiria siendo interesante para EUROSA
puesto que el VAN sigue siendo positivo y la
TIR mayor que k. Si bien, habria que plantea
hasta que punto la ganancia obtenida com-
pensa el coste de la explotacién de este pro-
yecto (una opcion seria vender o transferir la
tecnologia a otro fabricante).

Se podrian relacionar estos dos métodos al-
ternativos (prima de riesgo y flujos netos de
caja equivalentes ciertos) de manera que en lu-
gar de aplicar una prima de riesgo “p” global a
lo largo de todo el periodo de planificacion del
proyecto, se determinase un valor de a distinto
en cada periodo, pero que fuese equivalente en
términos de riesgo.

Esta equivalencia se podria definir en los si-
guientes términos:

@ __«f
(1+5 [+&)

#q=ﬂ+4

Para este caso practico, en términos de
riesgo seria equivalente aplicar una prima de
riesgo global del 6% al proyecto que transfor-
mar los flujos netos de caja mediante los si-
guientes coeficientes:

1
q=pﬂ5l=n,§5

_{1+0.05) o

Opcidén 3. Aplicacién del criterio
Media-Varianza

En este caso EUROSA decide introducir el
riesgo en el analisis del proyecto mediante la
determinacion de la varianza del VAN, como in-
dicador de la dispersion en torno a los resulta-
dos esperados. Para ello plantea diversos esce-
narios o previsiones a los que asigna determi-
nadas probabilidades subjetivas, suponiendo
que el importe del desembolso inicial en las
instalaciones es conocido con certeza. Asi-
mismo, se detecta la existencia de relacién en-
tre los flujos netos de caja de los afios 1y 2,y
3y 5, dada la tendencia esperada de las ventas.

Variable Valores (euros) | Probabilidad.
Inversion 10.000.000 100%.
FNC 1 1.000.000 50%.
500.000 30%.
1.400.000 20%
FNC 2 2.500.000 60%.
3.500.000 40%.
FNC 3 3.000.000 40%.
2.500.000 40%.
4.500.000 20%
FNC 4 4.500.000 30%.
3.000.000 70%.
FNC 5 4.000.000 40%.
2.000.000 30%.
5.000.000 30%

(‘1 -|-l:|,.‘,|,‘,|,):I - (1+D,11F - Existe relacion entre los FNC de la inversion medida en los
siguientes términos:
- Correlacion entre flujos netos de caja: Pyq; e, = 70%.
=M - =M =07 - Covarianza entre flujos netos de caja: bl ’
(1+0,11) (1+0,11)' COVi 3 e 5 = -500.000 x 10°
(1"'“'11}] Para analizar estos datos, en primer lugar se
determina el valor esperado y la varianza de
cada una de las variables:
EN=35%E
[=]
h
E(FRT) =5 PN, <
=1

EsTRATECAL FIANCIERA - 20

E(I} = 10.000.000 x1 — 10.000.000

E(FC,) = {1.000.000 x0,5) -+ (500.000 0,3} + (1.4000.000 0,2 ) =930 .000€.
E(FRL,) = {2.500.000 x0,&) -+ (3.500.00C 0, 4 ) =2,900.000-€

E(FNE,) = (3.000.000 >0, 4 )+ {2.500.030 % 0, 4) +(4.5000.000 0,2 ) =3.100,000 €
E(ENG,) = (4.500.000 x0,3) +{3.000.000 x0, 7 ) =3.450.000 €

E(FNT, ) = (6,000,000 % 0, 4 ) +{2.000,000 x0,3) +5.000.000 30,3 ) =3, 700,000€.
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En términos esperados la rentabilidad del proyecto seria:

G30.000  Z2500.000  3.100.000

3.450.000 3.700.000

E{VAR} = —10.000.000 +

A+005) (e 0,08) (140,087  (110,05)

— 1.071.366,68€
(1+0,05Y -

Para completar el analisis, ademas de determinar la esperanza del VAN, es necesario medir el

riesgo, para ello se calcula la varianza.

o*FNC,) = 2:[FHC: - BiFmC, 2
NA)=D0

AFRC,) = [.000.000 - 930.000F x 0.5]+ [500.000 — 9300007 « 0,3]+

[1.400.000 - 930.000F x0,2]= 102.100 % 10° = o(FNC,) = JAFNG} = 319,530,918
H(FNC,) - [(2.500.000 - 2.900.000F x 0,6]+ [3.500_000 — 2.900.000) < 0,4] -

= 240.000 x 10° = o{FNG,) = /o™ (FNC,) = 189.897,95€

o (FNC,) = [3.000.000 - 3.100.000) x 0,4)+ [2.500.000 - 3.100.000F x 0,4] +
[4.500.000 - 3.100.000¥ x 0,2]= 540.000 10" = o{FNC,) = o> [FNC,} = 489.897,95€
A(FNC,) = [4.500.000 - 3.450.000) x 0,3]+ [3.000.000 — 3.480.000F x0,7] -

= 472.500x 10° = o{FNC,) = /o (FNC,} = 687.386,35€

oA (FNC,) = [4.000.000 - 3.700.000F x 0,4]+ [(2.000.000 - 3.700.000F x0,3] +
[5.000.000 - 3.700.000)" x 0,3] = 1.410.800 x 10° = o{FNG,) = JoP (FRGy) =

=1.187.434.21€

Para analizar las relaciones existentes entre los flujos netos de caja, se procede al siguiente cal-

culo de las covarianzas:

T

Cop[FRC, FNC,} = 0,7 x 31953009 x 485 897 05 = 109.576x 10

Cov(FNC,, FNCy) = —150.000 x 10"

Por tanto, la varianza del VAN y su desviacion tipica se obtienen de la siguiente forma:

AN o3a) + TENC) | HENCY) | oRNG) | (NG, |

o FNG) |

G+xf ' GexY | Q-kY Gkl Q&P

, CRIFNC,, FRG,)  2Cou(FNC,FNC, )
i-+xy i+

192,100 < 10* = 240,000 = 10°

+ 540.000 = 10° + 472.500 = 10°

TH{VAN=0 +

(-+a0sy 0 +oosy

1. 4100000 » 10" 209576 x 10%) + H-150.000 % 10

4 + 005}
= 1.0B5.640.913,98

{1 +op0sF

& + 0.05)" 1+ 0,058
o{VAN) = Jo [VAN] =1.041.940,94€

i+ 005"

Se llega asi a la solucion de que el rendi-
miento de este proyecto, en términos absolu-
tos es de 1.931.366,68€ vy el riesgo asociado al
mismo es de 1.041.940,94€; por tanto si se de-
termina el coeficiente de variacion se obtendria
(a modo de ratio que relacione el rendimiento
esperado y el riesgo asumido o, mas concreta-
mente, las unidades de riesgo por cada unidad
de ganancia esperada) el siguiente resultado
unidimensional:

_ ofvAN] _1.041.940,94
C¥ = EWvAN) " 1.931.36668 "

N° 198 « Septiembre 2003

Es decir, por cada euro de ganancia espe-
rada, esta inversidon estd asumiendo un riesgo
de 0,54 €.

A partir de este dato se podrian establecer
comparaciones con otros proyectos alternativos
y asi poder elegir la mejor combinacion rendi-
miento-riesgo. Este analisis podria completarse
con la determinacion de la probabilidad que
tiene el proyecto para que sea efectuable.

Opcidn 4. Aplicacién del Modelo de
Simulacion de Montecarlo

Para simplificar los calculos y no extender en
exceso el caso de estudio se va a considerar sélo

www.estrategiafinanciera.es
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METODO DEL GASO

la simulacién de un flujo neto de caja de la inver-
sion, aunque se puede hacer extensivo al resto.

VALOR PROBABILIDAD
ESPERADO ASOCIADA
FNC 1 1.000.000 50%.
500.000 30%.
1.400.000 20%

Para realizar las simulaciones de la variable,
se plantean 6 simulaciones tomando como base
los siguientes numeros aleatorios: 0,3; 0,15;
0,72; 0,82; 0,46; 0,05. En la practica, deberian
formularse miles de simulaciones mediante pro-
cesos computerizados.

Variable | Valores | Probabilidad | Probabilidad
Acumulada
FNC 1 500.000 30%. 30%.
1.000.000 50%. 80%.
1.400.000 20% 100%

En primer lugar, se ordena el valor de la va-
riable de menor a mayor, y, a continuacion, se
hacen corresponder los nimeros aleatorios con
la columna de probabilidad acumulada, obte-
niéndose los siguientes resultados para cada
ndmero aleatorio:

- 0,30 500.000 €.

- 0,15 0 500.000 €.

- 0,72 O Estaria comprendido entre el 30%
y el 80%, se toma el intervalo superior
(80%) que corresponde con un valor del
FNC de 1.000.00 €.

- 0,820 1.400.000 €.

- 0,46 00 1.000.000 €.

- 0,32 0 1.000.000 €.

Una vez simulada la variable se determina
su media y su varianza:

FCm = &0

- 500.000 + 500.000 +1.000.000 +1.400.000 +1.000.000 +1.000.000

= 900.000€,

ulm:': Em _mf‘

{7y = 00000 900,000 + (500.000 - 8000007 +(..000.000 - 990.000 +

{L.400.000 -900.000 ¥ + {1.000.000 - 900000} + (1.000.000 - 9000007 + .

6

600,000 x 10" = a[FNC) = /o (FNC) = 774.506 6TE

ESTRATECAL FIANCIERA - 22

Este procedimiento se aplicaria en los mismos
términos al resto de las variables si fuera el caso.
Una vez determinados los valores simulados con
sus respectivas medias y varianzas se procederia
al calculo de la media y la varianza del VAN (ver
escenario 3).

En las siguientes hojas de calculo se muestra
un ejemplo de la conversion de flujos netos de
caja mediante coeficientes correctores y me-
diante prima de riesgo. La hoja de célculo per-
mite asi reiterar indefinidamente el proceso pro-
bando diversas opciones sin necesidad de realizar
los laboriosos calculos mostrados en el caso prac-
tico. Asimismo se pueden aplicar las herramien-
tas de analisis de escenarios (Figura 1y 2).
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|w)

E | F | G | H

ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION

FLUJOS NETOS DE CAJA (Q)

17
18] Desembolso| Flujol | Fwjo2 | Fujos | Fujo4 | Fujos |
1

9| Inversion A -5.000 3.000 1.000 3.000 2.000 3.000

20| Inversion B -7.000 1.800 5.000 2.000 4.000 3.000
| 21| Inversion C -1.200 500 500 1.000 200 300
| 22|
| 23|
| 24| Inflacién 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 2,0%
| 25| Impuestos 35%
| 26
| 27 FLUJOS NETOS DE CAJA (Qt) DESPUES DE IMPUESTOS

28
9 oesemboso| oL | Fuoz | Fuos | fuios | Fuos |
3

0| Inversion A -5.000 1.911,76 622,32 1.810,77 1.164,05 1.766,18
31/ Inversién B -7.000 1.147,06 3.111,58 1.207,18 2.328,10 1.766,18
32| Inversion C -1.200 318,63 311,16 603,59 116,40 176,62
| 33]
| 34]
35 COEFICIENTES CORRECTORES (&)

36|
W e | s s | s | &
38

Inversién A 100% 90% 80% 60% 70%
39 Inversién B 80% 70% 90% 100% 100%
1 40| Inversién C 100% 54% 100% 100% 100%
|41
| 42| EAQUIVALENTES CIERTOS
1 43|
W beemow| o | ¢ | @ | o | ¢ |
45| Inversion A -5.000 1.911,76 560,09 1.448,62 698,43 1.236,32
46| Inversion B -7.000 917,65 2.178,11 1.086,46 2.328,10 1.766,18
47| Inversién C -1.200 318,63 168,03 603,59 116,40 176,62
Figural
Ac] AH| a [ A | ak ] Ac ] am [ an [ a0 | ap | no | AR [ As | ar
53
| 54| SITUACION ALEATORIA O PROBABILISTICA
155 APLICACION DE UNA PRIMA DE RIESGO
5_6 IRREE s=k+p TIR Preferencias segin Preferencias segin
| 57k @) riesgo (%) oA oo delayn VAN | VAN(@) | VAN(O) | M&VAN | qiGrierio del VAN
5_8 ® [ nversion A T inversion 8 [ nversionc |
59| 0 3 3 13|87%| 11’13%| 9|62%| 13,879%| Inversign o ~L.657.85| 1.74336| 210.79] 1.74336] _Inversién B
60| 1 & 4 1.470,07| 1.494,69| 17532| 1.494,69 Inversion B
61| 2 3 5 REPRESENTACION GRAFICA DE LAS INVERSIONES  1:290,91( 1.256,72( 14124/ 1.290,91| Inversion A
62| 3 3 6 APLICANDO UNA PRIMA DE 1.119,59( 1.028,86| 108,49 | 1.119,59 Inversion A
63| 4 3 7 RIESGO 955,68| 810,57 77,00| 955,68 Inversion A
64| 5 & 8 798,77| 601,32 46,71| 79877 Inversion A
65| 6 3 9 648,48| 400,64 17,55| 64848 Inversion A
66| 7 & 10 504,45| 208,09/ -10,53| 504,45 Inversion A
67| 8 3 11 366,35 2322| -37,57| 366,57 Inversion A
68| 9 8 12 233,86| -154,34| -63,64| 233386 Inversion A
69| 10 3 13 2.000 106,69| -324,97| -88,77| 106,69 Inversion A
70| 11 3 14 15001 -15,44| -489,02| -113,02| -1544| Inv. No Realizables
71| 12 3 15  1.000 7\\ -132,78| -646,82| -136,42| -132,78] Inv. No Realizables
72| 13 8 16 7 500 _:'m"?‘?": -2,24557| -798,67| -159,01| -159,01| Inv. No Realizables
5 Inversion
73] 14 3 17 3 orm o einc| __-354,04| -944,87| -180,82| -180,82| Inv. No Realizables
74| 15 & 18 -0~ =2 =SS ‘“‘< -458,42|-1.085,68| -201,90| -201,90| Inv. No Realizables
75| 16 3 19 -1000 -558,89|-1.22137| -22,28| -222,28| Inv. No Realizables
76| 17 8 20 -1500 N | -655,65|-1.352,18| -241,98| -241,98] Inv. No Realizables
77| 18 3 21 2000 -748,87|-1.478,33| -261,04| -261,04| Inv. No Realizables
78| 19 8 22 09 -838,73|-1.600,05| -279,48| -279,48] Inv. No Realizables
79| 20 3 23 -925,38|-1.717,52| -297,33| -297,33| Inv. No Realizables
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