L a paginadel lector

¢ Como se Analiza un Proyecto de Inversion

o

desde la Optica Econémico-Financiera?

El andliss de un proyecto de inversion requiere la
realizacion, por este orden, de dos pasos:

1.- El andlisis de la viahilidad econémica del pro-
yecto, que supone evauar la capacidad de creacion de
valor dedicho proyecto y que se produce cuando € va-
lor actua neto (VAN) de los flujos de cga del proyec-
to de inversion es mayor que “0".

2.- El andlisis de la viabilidad financiera del pro-
yecto, que consiste en evaluar s, en todo momento, €l
proyecto dispone de los fondos necesarios para su
continuidad.

El andlisis de la viabilidad econémica supone dar
respuesta a un aspecto critico alahorade abordar cua-
quier proyecto deinversion: s € mismo creavaor pa-
rael accionista. En lamedida en que e VAN es supe-
rior a“0" paralatasa de descuento exigida por € in-
versor (que es la rentabilidad que se desea obtener), €
proyecto supera las expectativas del inversor, creava
lory, por tanto, deberia aceptarse.

S & VAN de un proyecto de inversion es superior a
“0", por definicion, su tasa interna de rentabilidad
(TIR) es mayor que la tasa de rentabilidad exigida por
€l inversor (se superan las expectativas) y € proyecto
se recupera (el inversor recupera en un plazo de tiem-
po dado su inversion, en términos de flujos de cgja ac-
tuaizados).

El andisis de la viabilidad financiera pretende ase-
gurar que e proyecto dispone en cada momento de los
fondos necesarios para su continuidad; bien porque los
generad propio proyecto (flujo decgalibre), bien por-
que existen fondos disponibles para atender la existen-
cia de posibles desfases (flujos de cga de la deuda y
flujos de cgja de las acciones). Dicho de otro modo, s
el proyecto no genera flujos de cgja en cuantia sufi-
ciente para su continuidad, deberan aportarse flujos ex-
ternos; bien por parte de los accionistasen formade ca-
pita (flujo de cgja de las acciones), bien por parte de
los prestamistas de fondos (flujo de cgja de la deuda).

M etodol 6gicamente es necesario primero redizar la
evaluacion econdmica del proyecto para, después, pa-
sar alaevaluacion financiera; aunque ladecision final
de acometer un proyecto o no, seredlizaunavez sehan
completado ambos andlisis. ESto es asi porque, de esta
forma, nos aseguramos de no acometer proyectos de
inversién que no crean vaor, pero que podrian tener
continuidad solo porque hay fondos suficientes, pro-
piosy genos, para su financiacion.

Parallevar a cabo la evauacion econdmicadel pro-
yecto de inversion, es necesario elaborar € “cuadro de

movimientos de fondos’. Antes diremos que, ala hora
de evaluar econdmicamente un proyecto de inversion,
utilizamos flujos de cgja; porque estos no son manipu-
lablesy, ademas, reflgjan € verdadero esfuerzo en tér-
minos monetarios del proyecto.

La elaboracion del cuadro de movimiento de fon-
dos es critica porque de dicho cuadro vamos a obte-
ner € VAN, laTIR y larecuperabilidad del proyecto
(PAY-BACK).

Para elaborar € cuadro de movimiento de fondos y
determinar los flujos de cjadel proyecto de inversion
(flujos de cajalibre) es necesario obtener los siguientes
flujos de cga

1.- Flujosde cgjadelas operacionesdeinversion (in-
versiones y desinversiones de activos fijos).

2.- Flujos de cgja de las operaciones de explotacion,
formados por los flujos de cga generados por € pro-
yecto (calculados como € beneficio antes de intereses
pero después de impuestos mas las amortizaciones) y
los flujos de caja derivados de las necesidades operati-
vas de fondos (aporte o drengje de liquidez como con-
secuencia de la variacion de dichas necesidades opera-
tivas de fondos, formadas, en esencia, por la suma de
|as cuentas a cobrar, las existencias, la tesoreria mini-
ma operativay laresta de las cuentas apagar y € sd-
do, con su signo, de la hacienda publica operativa).

Como se observa, losintereses no estan incluidos pa
rael cdculo de losflujos de cga generados, yaque, en
este momento, estamos obteniendo losflujosde cgage-
nerados por los activos, por la inversion, con indepen-
dencia de como vayamos afinanciar dichainversion.

La suma de los flujos de cgja de operaciones de in-
version y de explotacion condtituye lo que se denomi-
na e flujo de cgja de las operaciones, flujo de cga li-
bre 0 “free cash flow” y congtituye € total de flujosde
cgjaque generan los activos de inversion del proyecto.

Laviabilidad financiera del proyecto exige que los
flujosde cgjalibre (FCL) sean, en todo momento, igua
alasumadelosflujos de cgjade las acciones (FCA) y
los flujos de cgja de la deuda (FCD), que incluyen €
capital y losintereses, netosdel efecto fiscal. De hecho,
esto més que una igualdad, es una identidad; pues
sempre se ha de cumplir que FCL=FCA+FCD.

De esta identidad se desprende e necesario equili-
brio monetario delosflujosde cgadelainversiony de
su financiacion; aspecto este que podemos contemplar
cuando elaboramos el presupuesto de tesoreria para €
proyecto, donde, necesariamente, se ha de garantizar
dicho equilibrio.

E n esta pagina atenderemos cualquier pregunta que nos formule relacionada con las fi-
nanzas de empresa. Puede remitirnos sus preguntasdirectamente a través de nuestra pa-
ginaweb: www.altair-consultores.com, por e-mail: altair @altair-consultores.com o por fax al
namero 963 393 671. También se publican aquellas cuestiones que, por considerarlas de in-
terés general, se nos hayan planteado a través de nuestro servicio ALTAIR DIRECTO. Le
animamos a que participe activamente en esta, su pagina, la pagina del lector.

Servicios

Itair Directo es un

servicio gratuito de

consultas que el
Grupo de Despachos Asocia-
dos a Altair pone a disposi-
cion de todas las empresas y
profesionales relacionados con
el mundo de las finanzas de
empresa.

A través de este servicio se
nos pueden plantear consultas
sobre temas relacionados con
las finanzas de empresa, entre
los que podriamos destacar los
siguientes:

m Presupuestos
Econémicosy Control
Presupuestario.

m Presupuestos de
Tesoreria.

m Control de Gestion.

m Andlisis de Proyectos de
Inversion.

m Negociaciony
Operaciones Bancarias.

m Estrategia Financiera.

m Proyecciones
Financieras.

m Diagndstico Econdmico-
Financiero.

m Cash Management.

= Valoracion de Empresas.

m Gestion Financiera
aCorto Plazo.

Para utilizar este servicio,
solo tiene que acceder ala pa
gina web de nuestro despacho
matriz:
www.altair-consultores.com
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