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Introduccio

En el modul anterior, hem aprofundit en la determinaci6 dels fluxos de fons
d’un projecte i en la complexitat que hi esta associada. Indirectament, també
hem esmentat alguns termes com el VAN o la TIR, per0o tnicament els hem

considerat com a dades externes de I’exercici.

Com ja hem anat veient en els moduls anteriors, els conceptes de rendibili-
tat i inversi6 estan associats i, si tenim en compte I’objectiu de maximitzar el
valor de I'empresa des del punt de vista de 1'accionista, haurem de ser capa-
cos de seleccionar les inversions que aportin més valor. Com ho podem fer?
Com podem sintetitzar un conjunt de fluxos futurs en un Gnic nombre que
ens permeti comparar entre diversos projectes? Es a dir, com podem ajudar la
direcci6é de I'empresa a prendre decisions?

En aquest modul, ens centrarem a estudiar les eines d’analisi d’inversions
més conegudes, a interpretar-les, i a examinar els avantatges i inconvenients
que tenen.

Les eines d’analisi poden classificar-se com a estatiques o dinamiques, segons
si tenen en compte o no el moment quan es produeixen els fluxos i el valor

temporal dels diners.

L'analisi de projectes d’inversié engloba tant I’avaluacié com la selecci6 de
projectes. L'avaluacié de projectes d’inversio se centra a determinar la conve-
niéncia d’executar o no un determinat projecte segons el seu grau de contri-
buci6 a 'objectiu altim empresarial: «la maximitzaci6 del valor de mercat de
I’empresa des del punt de vista de 1'accionista». No obstant aixo, les empreses
no tenen disponibilitat il-limitada de fons, amb la qual cosa diversos projec-
tes rendibles poden estar competint entre ells pels fons disponibles i, a més,
pot donar-se el cas que diversos projectes rendibles siguin mtutuament exclo-
ents (no hi ha possibilitat de fer-los alhora). Es en les circumstancies anteri-
ors quan el responsable financer haura de seleccionar entre diversos projectes
d’'inversi6. Aixi, doncs, la seleccié de projectes consisteix a ordenar jerarqui-
cament diferents projectes (tots rendibles) per poder triar-los.

Els exercicis que desenvoluparem al llarg del modul 4 partiran de la hipotesi
que ja hem calculat i consensuat el nostre flux de fons (que era, precisament,
un dels objectius primordials del modul 3).

Finalment, convé recordar que les recomanacions que puguem formular fruit
de la nostra analisi seran recomanacions de tipus «financer». Tanmateix, tal
com hem ressaltat diversos cops, les decisions les prenen persones i aquestes

poden tenir altres motivacions més enlla de les estrictament financeres. Per
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tant, si bé I'analisi financera és un input que, amb la maxima objectivitat pos-
sible, intenta plasmar-se en una valoracié economica, no hem d’oblidar que
no és més que un dels inputs dins d'un ampli conjunt resultant de 1’analisi
feta per persones.

Aquest modul esta estructurat de la manera segiient. En el primer apartat, estu-
diarem els procediments simples de mesurament de la rendibilitat d'inversions
que ignoren el valor temporal dels diners. El segon estara centrat a estudiar
els procediments d’analisis d’inversions basats en el descompte de fluxos i que
homogeneitzen fluxos de fons corresponents a diferents moments del temps

tenint en compte el valor temporal dels diners.
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Objectius

Els objectius fonamentals d’aquest modul son els segiients:

1. Comprendre a fons com funcionen les diferents eines d’analisi
d’'inversions.

2. Comprendre el significat del valor temporal dels diners.

3. Aprendre a interpretar els resultats de la nostra analisi.

4. Comprendre els avantatges i els inconvenients de cada metode i tam-
bé les diferencies principals, amb la finalitat de desenvolupar un criteri

d’aplicaci6. Aquest criteri sera molt atil per fer recomanacions.

5. Desenvolupar facilitat en I'aplicacié de les diferents eines mitjancant exer-

cicis practics.

6. Desenvolupar la capacitat de fer recomanacions partint de 1’analisi feta.
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1. Procediments simples de mesurament de la
rendibilitat de les inversions que ignoren el valor
temporal dels diners

Com s’ha explicat en el modul 3, els fluxos de fons han de tenir en conside-
raci6 el valor temporal dels diners, ja que, a causa de 'existéncia d'uns mer-
cats monetaris en els quals podem deixar i obtenir diners en préstec, els fluxos
de fons percebuts en diferents moments del temps no poden ser considerats

homogenis.

Els procediments que no tenen en consideracio el valor temporal dels
diners es denominen procediments estatics. S6n procediments senzills
i facils de comprendre, si bé la seva mancanca principal és precisament
que no consideren el valor temporal dels diners ni el moment en el qual

es produeixen els fluxos de fons.

Malgrat les deficiencies que tenen, els procediments estatics sovint resulten
atils com a primera aproximacié de la rendibilitat que pot esperar-se d'una
inversio i, per aix0, amb freqiiencia son utilitzats per part dels responsables
financers, abans de fer analisis més detallades. També sén metodes facils
d’entendre per part d’altres direccions departamentals i sovint es fan servir
com a punt de partida per determinar si val la pena fer una analisi més de-
tallada del projecte. Aquest és el motiu pel qual dediquem a aquests procedi-
ments el present apartat. En concret, farem referencia a la taxa de rendibilitat

comptable i al termini de recuperacié o payback.
1.1. Taxa de rendibilitat comptable (TRC)

En el modul 3, hem definit la taxa de rendibilitat relativa com la taxa de vari-
aci6 percentual de la nostra riquesa durant un periode de temps determinat.
En aquest context, la taxa de rendibilitat comptable és un exemple de taxa de
rendibilitat relativa. D’altra banda, tal com el seu nom indica, es tracta d’'una
taxa de rendibilitat comptable i no financera (es fixa en els beneficis obtinguts
pel projecte, no en els fluxos de fons).

Concretament,

La taxa de rendibilitat comptable (TRC) es defineix com «la ratio en-
tre el benefici comptable mitja i el capital desemborsat en el projecte
d’'inversio».

Vegeu també

Sobre el valor temporal dels
diners i el risc, podeu veure el
subapartat 4.3 del modul di-
dactic 3, «El cicle a llarg termi-
Ni».

Vegeu també

Sobre la taxa de rendibilitat re-
lativa podeu veure |'apartat 1
del modul didactic 3, «El cicle
a llarg termini».
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En el modul 2, ja hem analitzat taxes de rendibilitat analogues: la rendibilitat
de l'actiu net (també coneguda com a rendibilitat economica) i la rendibilitat
sobre els fons propis (també coneguda com a rendibilitat financera). Com les
anteriors, la TRC també es basa en dades purament comptables (no en fluxos
de fons). Es a dir, té en compte el benefici i no quan es va produir realment
el desemborsament/entrada de diners en I’empresa. No obstant aixo, les dife-
réncies principals respecte d’aquestes rendibilitats s6n dues:

1) La TRC fa referéncia exclusivament a un projecte, no al conjunt de

I'empresa.

2) Amés, el projecte pot incloure diversos exercicis economics. La TRC utilitza
el benefici mitja per trobar una taxa de rendibilitat.

La TRC es refereix exclusivament a la rendibilitat sobre la inversié neta. En
aquest sentit, s’assembla a la rendibilitat economica que hem vist en el modul
1 (R = BAIT / Ay) perd referit a un projecte que inclou n periodes. Es a dir, no
té en consideracié com s’ha financat la inversié (amb deute o amb capital) i,

consegiientment, els interessos s’han d’obviar.

Per calcular-la, cal analitzar I'impacte que tindra el projecte sobre el compte
de resultats i sobre el balang (inversi6 en actius fixos més inversié necessaria
en circulant).

Sabem, pel modul 2, que la inversi6 en circulant pot anar canviant al llarg del
temps i que de fet, si s’espera un increment de les vendes, augmentara. Pero
la taxa de rendibilitat comptable no té en compte aquest efecte.

La taxa de rendibilitat comptable (TRC) abans ha estat definida com «la ra-
tio entre el benefici comptable mitja i el capital desemborsat en el projecte
d’'inversio». Ens fixem que es prenen beneficis mitjans com una forma basta
d’anualitzar un benefici que es produira en diversos anys i poder comparar
projectes de diferent longevitat. Hi ha, a més, dues formes de calcular-la segons
si la ratio es calcula sobre el desemborsament inicial o sobre el valor mitja del
capital emprat.

Si el calcul es fa sobre el desemborsament inicial, aquest haura d’incloure
tant el pagament per ’adquisici6 de 1’actiu fix com l'efectuat per a ’adquisicié
de l'actiu circulant complementari al primer i necessari per desenvolupar el

projecte d’inversio.

benefici mitja del periode
inversio total

TRC = 4.1
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Si el calcul es fa sobre el valor mitja del capital emprat, s’efectua una mitjana
entre el desemborsament inicial (tant en actiu fix com en actiu circulant) fet a
I'inici del projecte d’inversi6 i el valor residual de 'actiu fix i circulant al final.

benefici mitja del periode
inversié mitjana

TRC mitjana = 4.2

Com que a causa de la recuperaci6 de la inversié per amortitzacio, la inversio
neta és decreixent, resulta obvi que la taxa de rendibilitat calculada sobre el
valor mitja del capital emprat sempre donara resultats més alts que la taxa de
rendibilitat calculada sobre la inversio total.

Per tant, és important identificar si la TRC s’ha calculat sobre la inversio
total o sobre la inversié mitjana, ja que un mateix percentatge significa
coses molt diferents en un cas i en l'altre.

La forma més comuna és la primera, és a dir, definint la rendibilitat sobre la
inversio total inicial. En relacié amb el benefici comptable mitja, si bé no hi
ha consens ple entre els diferents autors, habitualment es considera després de
I’amortitzaci6 de l’actiu fix i abans d'impostos. Vegem-ho amb un exemple:

Companyia Beta

La companyia Beta vol avaluar una proposta d’inversié amb la técnica de la taxa de ren-
dibilitat comptable. El projecte A requereix una inversié en actiu fix de 10.000 u. m.,
juntament amb una inversié en actiu circulant de 3.000 u. m. La durada temporal del
projecte sera de 4 anys, al final dels quals l’actiu circulant es recuperara totalment, men-
tre que l'actiu fix tindra un valor residual de 2.000 u. m. Els beneficis comptables de la
companyia abans d’impostos sén els segtients:

Anys Beneficis abans amortitzacié
1 4.000
2 6.000
3 3.500
4 1.500

També se sap que 'amortitzaci6 de I'actiu fix té lloc de manera lineal. En aquest context,
es demana calcular la TRC segons el valor mitja del capital emprat i segons el desembor-
sament inicial.

Tenint en compte que 'amortitzaci6 és lineal, calcularem la quota d’amortitzacié anual
de la manera segiient:

4.3
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Simirem el valor de l’actiu net, comprovarem que partint d’'una inversié inicial de 13.000
u. m., aquest acaba reduint-se a 5.000 u. m.

Inici any 1 Any 1 Any 2 Any 3 Any 4
Actiu fix 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Amortitzacié ac. -2.000 -4.000 -6.000 -8.000
= Actiu fix net 10.000 8.000 6.000 4.000 2.000
+ Circulant 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
= Inversié total 13.000 11.000 9.000 7.000 5.000
neta

Ala practica no es fa una estimaci6 del valor de l’actiu, siné que es mira la inversi6 inicial
i el valor residual (en aquest cas, 2.000 de I'immobilitzat més 3.000 de circulant) i es
divideix per dos.

El pas segilient sera estimar quin és el nostre benefici comptable mitja després
d’amortitzaci6 i abans d’impostos:

Anys Beneficis després amortitzacio
1 4.000 - 2.000 = 2.000
2 6.000 — 2.000 = 4.000
3 3.500 - 2.000 = 1.500
4 1.500 - 2.000 = -500
Beneficis anuals mitjans = 2.000 + 4.0()04+ 1.500 - 500 _ 7.200 - 1.750
Desemborsament inicial = 10.000 + 3.000 = 13.000
Valor mitja del capital emprat = (13.000 + 5.000) / 2 = 9.000
benefici mitja del periode
TRC = Tversid total =1.750/ 13.000 =13,5% 4.5
. benefici mitja del periode
TRC mitjana = =1.750/ 9.000 =19,4% 4.6

inversié mitjana

Veiem que el valor de la taxa de rendibilitat comptable calculada sobre el valor mitja del
capital emprat (19,4%) és, com ja s’ha assenyalat abans, sensiblement superior al valor
de la TRC calculada sobre el desemborsament inicial (13,5%).

La taxa de rendibilitat comptable pot utilitzar-se tant en 1’avaluacié com en
la seleccié de projectes d’inversid. Si es vol utilitzar la taxa de rendibilitat
comptable en l'avaluacié de projectes, sera necessari fixar préviament un cri-

z s . * z
teri d’acceptacio en termes d’'una minima TRC . D’aquesta manera, després

4.4
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d’haver-se aplicat aquest criteri, s’acceptara un projecte sempre que la seva

TRC > TRC™ minima. Si es fa servir la TRC per a la seleccié o ordenaci6 jerar-
quica de projectes d’'inversio, el criteri sera triar el projecte que tingui una TRC
més alta.

Hem aprofundit en l'analisi d’aquesta taxa perqueé ha tingut certa aplicaci6 a
Espanya i hi ha empreses que la continuen utilitzant com a primera aproxi-
macié per veure si una proposta de projecte té possibilitats i mereix ser més
analitzada.

L'avantatge principal del criteri de la taxa de rendibilitat comptable rau en el
fet que proporciona una analisi dels projectes d’inversié segons la seva capa-
citat de generar beneficis. De fet, la TRC no és més que el percentatge que
representa el benefici net anual sobre la inversio total. Aquest és un concepte
molt simple i intuitiu de la rendibilitat.

No obstant aixo, com hem pogut veure al llarg de 1’explicacio, no esta exempt
de critiques i problemes:

e Primer, no preveu el fet que un projecte d’inversié requereixi desemborsa-

ments (inversions en capital fix o circulant) després de I'inicial.

e Segon, esta basat en els beneficis comptables i no en els fluxos de fons. Un
benefici, mentre no s’hagi materialitzat a caixa, no esta disponible per fer

més inversions productives o repartir dividends.

e Tercer, encara que sembla que tingui en compte la durada del projecte en
dividir el benefici global pel nombre d’anys del projecte, pressuposa que
aquests beneficis seran homogenis al llarg del temps. Aixi, pot donar-se
el cas que dos projectes (A i B) tinguin la mateixa TRC pero que, en fer
una analisi de 'evoluci6 dels fluxos de fons en tots dos projectes, ens ado-
nem que en el projecte A els rendiments es materialitzen en diners liquids
abans que en el projecte B. En conseqiiéncia, en poder disposar dels diners
abans i com que és possible obtenir un interes dels diners liquids, sera evi-
dent que el projecte A resultara més desitjable que el projecte B. Aquesta
caracteristica, tanmateix, no la posava de manifest la taxa de rendibilitat
comptable.

e Quart, ignora el fet que la mateixa quantitat monetaria tindra un valor
diferent avui dia segons el moment en el qual s’obtingui. Es a dir, passa per
alt el valor temporal dels diners i, en conseqiiéncia, és inconsistent amb

la maximitzaci6 del valor de I’empresa.
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1.2. Payback o termini de recuperacio

Es denomina payback o termini de recuperaci6 (TR) el periode de temps
que transcorre fins que els fluxos de fons permeten recuperar el cost de

la inversi6 inicial.
El payback o termini de recuperaci6 és considerada una primera aproximacio

al risc (associat a la perdua de liquiditat) lligat a un projecte d’inversio.

Per calcular-lo, primer haurem de definir la seérie de fluxos de fons del projecte,
segons hem estudiat en el modul 3:

J n
I

I I
0 ;

A Q Q Q Q
|
1 2

Si denominem:
Qj = flux de fons en j
peraj=1,2...n

El TR o payback és el moment ¢t en el qual el valor acumulat dels fluxos de fons
compensa el desemborsament inicial.

t

A= ZQj 4.7

=1

Es a dir, el payback o termini de recuperaci6 (TR) es defineix com el nombre de
periodes necessaris perque el valor acumulat dels fluxos de fons sigui suficient

per recuperar el desemborsament inicial fet en el projecte d’'inversio.
En el cas particular en el qual els fluxos de fons fossin constants (Q; = Q):
Payback (TR)=A/ Q

Com la taxa de rendibilitat comptable, el payback o termini de recuperacio pot

utilitzar-se tant en ’avaluacié com en la selecci6é de projectes d’inversio.

Si es vol fer servir el payback en I'avaluacio de projectes, caldra definir previa-
ment un «payback de referencia o maxim». Habitualment, el director financer
fixa el «payback de referéncia» partint de ’experiéncia passada i del risc associat
al projecte. D’aquesta manera, com més (menys) capacitat per estimar els flu-
xos de fons del projecte, més petit (més gran) sera el risc i més gran (més petit)
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sera el «payback de referéncia o maxim» que establira el responsable financer.
Una vegada definit el payback maxim, s’acceptara el projecte d'inversio si el
seu termini de recuperaci6 (TR) < payback maxim o de referencia.

Si es vol utilitzar aquest métode en la selecci6 de projectes, el criteri de decisid
consistira a triar el projecte amb un termini de recuperaci6 inferior.

El meétode del payback o termini de recuperacio té com a avantatges fonamen-
tals la rapidesa i la senzillesa a I'hora de calcular-lo i el fet que proporciona
informacio sobre el risc de la inversi6 associat al temps necessari per transfor-

mar en liquiditat el desemborsament inicial.

No obstant aix0, tampoc no esta exempt de critiques. Entre les més freqtients,
hi ha les segiients:

e Primer, no té en consideracio els fluxos de després del termini de recupe-
racio, la qual cosa pot suposar, en alguns casos, menysprear informacio
molt rellevant sobre el projecte d'inversié. Com veurem a continuacio en
I'exemple 2, el projecte C té una taxa de recuperacié més petita que el B,
perque C genera fluxos positius elevats al principi del projecte, mentre que
B genera retorns més grans a partir de I’any 3. Malgrat que B és obviament
molt més rendible, si tenim en compte exclusivament el termini de recu-

peracio, triariem C.

e Segon, no aporta cap mesura de rendibilitat ni de valor.

¢ Finalment, hi ha certa arbitrarietat a ’'hora d’establir el llindar de tall amb
aquest métode. Per qué 3 anys i no 4?

A causa de tots aquests defectes, no s’ha de fer servir mai com a mesura Gnica
de selecci6 de projectes.

A la practica, el payback és una dada que apareix en gairebé totes les analisis
d’inversions. No s’utilitza directament per jerarquitzar i seleccionar projectes,
sin6 més aviat com a informacié complementaria que ajuda a prendre la
decisi6. Davant de dos projectes de rendibilitat o valor molt similar, el directiu
tendira a seleccionar els que tenen un payback més petit.

Exemple 1

Tornem al projecte A que haviem vist en 1’apartat anterior, i mirem de traduir el compte
de resultats que teniem en un flux de fons. Per a aix0, farem tres suposits addicionals:

1) Els beneficis d’explotaci6é (abans d’amortitzacions, interessos i impostos) suposen el
5% de les vendes (necessitarem aquesta dada per calcular les vendes i aixi poder calcular
correctament la inversi6 en capital circulant net).
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2) Les NOF (inversi6é neta en circulant necessaria per mantenir el volum de vendes del
periode) suposen el 3,75% de les vendes.

3) No hi ha impostos.

0 1 2 3 4 5
Vendes 80.000 120.000 70.000 30.000 0
Benefici d'explotacié (EBITDA) 5% 4.000 6.000 3.500 1.500 0
Inversi6 en NOF 3,75% 3.000 4.500 2.625 1.125 0
Flux de fons del periode
Benefici d'explotacié (EBITDA) 4.000 6.000 3.500 1.500 0
- Variacié de la inversié en NOF -3000 0 -1.500 1.875 1.500 1.125
- Variacié de la inversio en AF -10.000 2.000
Flux de fons anual -13.000 4.000 4.500 5.375 3.000 3.125
Flux de fons acumulat -13.000 -9.000 -4.500 875 3.875 7.000

Suposeu que el responsable financer d'una empresa ha determinat que el payback maxim
per acceptar un projecte d’'inversi6 és de quatre anys. Veiem que el flux de fons positiu
acumulat del projecte ’any 3 és ja de 875 euros (ha recuperat els 13.000 inicials i ja té un
excedent de 875), per la qual cosa el termini de recuperacio sera lleugerament inferior a
tres anys. Podem aportar una xifra una mica més precisa:

Sabem que el payback és dins de l'interval (2, 3), en 2 encara tenim un flux negatiu de
4.500 i en 3 ja és positiu en 875 u. m. Aixi, hi ha un nombre enter positiu per al qual
es compleix que:

\4

A+ZQJ.= X <0 4.8
j=1
v+1

A+ZQJ.= Y>0 4.9
Jj=1

En el nostre exemple:

v=21iX=-4.500 (els fluxos de fons que encara queden per recuperar al final del segon
periode).

Mentre que:

v+1=31Y=875

Per tant, el termini de recuperaci6 sera igual a:

TR=v+a

a es pot calcular per interpolaci6 lineal de la manera segtient:

a=-X/(Y-X)

En l'exemple:
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a =4.500 / (875 + 4.500) = 0,84 anys.

Aixi, doncs, el termini de recuperacio sera igual a v + a = 2,84 anys.

Exemple 2

Suposeu que una empresa ha de triar entre els projectes B i C, que sén mutuament ex-
cloents i tenen les caracteristiques financeres que es descriuen a continuacié. Es demana:

quin seria el projecte triat partint del payback?

Projecte B
Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 10.000 10.000
1 3.000 7.000
2 4.000 3.000
3 5.000 2.000
4 6.000 8.000
5 6.000 14.000
Projecte C
Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 12.000 12.000
1 5.000 7.000
2 7.000 0
3 1.000 1.000
4 1.000 2.000
5 1.000 3.000

1) Projecte B

En el periode 3, s’hauran recuperat 12.000 > A = 10.000. Per tant, el payback se situara

entre els 2 i els

En el periode 2, s’hauran recuperat 7.000 de les 10.000 unitats monetaries invertides a
I'inici del projecte d’inversi6 (faltaran per recuperar 3.000 unitats monetaries), i al final
del periode 3 haurem recuperat 2.000 unitats monetaries més de les invertides inicial-

ment.

3 anys.

v=21iX=-3.000

Mentre que:
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v+1=3iY=2.000

Per tant, el termini de recuperacio sera igual a:

TR=v+a=2+a

Calculant a per interpolaci6 lineal:

a=-X/(Y-X)=3.000/(2.000 + 3.000) = 3.000 / 5.000 = 0,6

Obtenim que el termini de recuperaci6 del projecte B és de 2,6 anys.

2) Projecte C

En el periode 2, s’hauran recuperat 12.000 = A = 12.000. Aixi, en el cas d’aquest projecte,
el payback se situara en els 2 anys.

Conseglientment, fixem-nos que payback C < payback B i partint d’aquest criteri, triariem
el projecte C.

Pero realment C és la millor opci6? Fixem-nos que C genera retorns molt importants
els dos primers anys, pero després sén molt baixos. En conjunt, al final del periode haura
generat un retorn comptable de 15.000 durant 5 anys sobre una inversié de 12.000 u. m.
En canvi, B genera els beneficis més alts a partir de I'any 3 i si ’haguéssim seleccionat,
hauriem acumulat un retorn comptable de 24.000 durant 5 anys sobre una inversi6 de
10.000. No cal fer gaires nameros per veure que B era molt més rendible que C.
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2. Procediments dinamics: el descompte dels fluxos de
fons

Els procediments basats en el descompte de fluxos de fons es fonamenten
en la idea que el valor d’'una unitat monetaria va variant al llarg del temps.
L'objectiu altim d’aquests metodes és fer equiparables unitats monetaries re-
budes en diferents moments del temps de manera que puguem agregar-les i
comparar-les en termes del seu valor en una data concreta (generalment, avui).
Es a dir, es tracta d’homogeneitzar els fluxos de fons obtinguts per fer-los com-

parables amb la inversio inicial necessaria.

Comencarem analitzant el concepte de valor temporal dels diners i com es
transforma en el concepte de rendibilitat exigida a la inversi6. Després, ana-
litzarem tres metodes basics que es basen en el descompte de flux de fons: el
payback descomptat, el VAN i la TIR.

2.1. El valor dels diners en el temps

Comencarem analitzant el que es coneix com a valor dels diners en el temps.
Suposem que algt ens ofereix regalar-nos 5.000 €, pero ens deixa triar si volem
que ens els doni avui o d’aqui a un any. La resposta racional a aquesta tria és
immediata: tots preferim que ens els doni avui si l’alternativa és esperar un
any per rebre la mateixa quantitat. Aquesta senzilla reflexi6 té implicacions
importants: 5.000 € avui no sén equivalents a 5.000 € d’aqui a un any, alesho-
res, quan parlem de diners, no hauriem de referir-nos només a la seva dimen-
sié monetaria siné també a la seva dimensi6 temporal. De la mateixa manera
que tenim clar que cobrar avui 5.000 € no és el mateix que cobrar 5.000 $,
també hauriem de tenir sempre en compte que cobrar avui 5.000 € no és el
mateix que cobrar-los d’aqui a un any. Per tant, de la mateixa manera que no
se’ns acudeix sumar 5.000 € més 5.000 $ (abans de sumar-los, convertim tots
els diners a la mateixa moneda), tampoc té cap sentit financerament sumar
5.000 € d’avui més 5.000 € d’aqui a un any (primer hauriem de transformar
tots els diners a una mateixa posicio en el temps, igual que fem quan hem de
sumar diners que estan en diferents monedes: primer els transformem tots a
una mateixa unitat monetaria). Els tipus d’interes ens ajudaran a fer aquestes

transformacions de la dimensié temporal dels diners.

Si 5.000 € d’avui no sén equivalents a 5.000 € d’aqui a un any, per trobar
quants euros d’aqui a un any sén equivalents a 5.000 € d’avui, el primer que
podem fer és plantejar-nos per que tots preferim cobrar 5.000 € avui que espe-
rar-nos un any. Per comencar, si ens regalen els 5.000 € avui, podrem comen-
car a gaudir-los immediatament: podrem fer un viatge, anar a sopar a un bon
restaurant aquesta mateixa nit, o comprar unes accions d’'una empresa que

estem convencuts que pujaran molt els proxims mesos... Si el regal és d’aqui
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a un any, totes les satisfaccions que se’n deriven també s’ajornen: ens haurem
d’esperar un any per fer el viatge, el sopar i les accions (si la nostra previsio era
correcta) ja hauran pujat. [ aixdo comptant que estiguem en un entorn econo-
mic sense inflacio, si estem en un pais on els preus tendeixen a pujar d'un any
a l'altre, ens podem trobar que el viatge que ara ens costaria 5.000 €, d’aqui
a un any en valgui 5.500 i ja no el puguem fer. Per Gltim, també cal tenir en
compte la confianca que ens mereix qui ens esta oferint regalar-nos 5.000 €:
d’aqui a un any potser ja no els té, o no se’'n recorda, o simplement canvia
d’idea i prefereix regalar-los a un altre.

Aleshores, si pretenen que esperem 1 any per rebre els 5.000 €, ja que aix0
ens agrada menys que rebre’ls avui, caldra que ens compensin per 1’espera. Si
d’aqui a un any en lloc de 5.000 € ens en donen més, potser estarem disposats
a esperar-nos. Hi haura un volum d’euros d’aqui a un any pel qual estariem
disposats a renunciar a 5.000 € avui, hi haura un volum d’euros d’aqui a un
any que sera equivalent a 5.000 € avui.

Suposem que, seguint I’exemple, qui ens regalava els 5.000 € ens deixa triar
entre rebre avui els 5.000 € o donar-nos-en 5.500 d’aqui a un any. Davant
d’aquesta nova proposta, nosaltres pensem que encara que no ens agrada ha-
ver d’esperar un any, els 500 € addicionals ens permetran que puguem pujar
la categoria de 1'hotel si volem destinar-los a fer un viatge, o podrem anar a
sopar a uns quants restaurants més. I si el que voliem era invertir els 5.000 €
d’avui en unes accions, aquests 500 € addicionals d’aqui a un any ja sén el
benefici que esperavem obtenir per la compra d’accions. En aquest cas, ens és
indiferent que ens regalin 5.000 € avui que 5.500 € d’aqui a un any. O el que
és el mateix, si d’aqui a un any ens donen un 10% més d’euros que els que ens
donen avui, estariem disposats a esperar-nos.

5.000 € 5.500 €

Avui 1 any

El que estem fent en aquest exemple és aplicar un interes del 10%. Si ens pa-
guen un interes del 10% sobre la quantia que ens ofereixen avui, estem dispo-
sats a renunciar aquesta quantia avui per rebre-la d’aqui a un any cobrant, a

més, un interés del 10%.

5.000 + 0,10 x 5.000 = 5.000(1 + 0,10) = 5.500

En general, la quantia equivalent a 1 (C;) a una quantia a 0 (Cy) aplicant un

determinat tipus d’interes (i) sera:

C1= C0(1+1)
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Ara plantegem-nos queé passaria si quan arribem a 1 ens tornen a proposar
esperar-nos 1 any més i nosaltres ho acceptem si tornen a compensar-nos amb
un 10% addicional. En 1, podem cobrar 5.500 €. Per esperar fins a 2, demanem
que ens compensin amb un 10% addicional sobre la quantia a la qual haurem
de renunciar en 1 (5.500 €). Aixi, si ens prometen 550 € més en 2 (el 10% de
5.500 €), cobrar-ne 6.050 en total, estariem disposats a esperar-nos 1 any més.

5.000 € 6.050 €

Avui 2 anys

5.500 + 0,10 x 5.500 = 5.500(1 + 0,10) = 6.050

Sirecordem l'origen d’aquests 5.500 €, I’expressi6 anterior podem reescriure-la

com:

5.000(1 + 0,10) + 0,10(5.000(1 + 0,10)) = 5.000(1 + 0,10)( 1 + 0,10) = 5.000(1
+0,10)% = 6.050

En general, la quantia equivalent a 2 (C,) a una quantia a 0 (Cy) aplicant un

determinat tipus d’interés (i) sera:
2
C2= Co(l + 1)

En definitiva, la quantia equivalent a qualsevol moment t (C;) a una quantia

a 0 (Cp) aplicant un determinat tipus d’interes (i) sera:
Ce= Co(1 +1)!
I aquesta transformacio6 de diners de O en diners de t 'lanomenem capitalitzar.

Basant-nos en les deduccions que hem fet fins ara, si el que volem és saber
quina seria la quantia a 0 (Cp) equivalent a una quantia coneguda a 2 (Cy),

podem deduir-la aillant Cy de I'expressié C,= Co(1 + i

Co= Cy/(1 +i)?

I en general, la quantia equivalent a 0 (Cp) a una quantia a qualsevol moment

t (Cy) aplicant un determinat tipus d’interes (i) sera:
Co= Cy/(1 +1)"

I aquesta transformaci6 de diners de t en diners de O 'anomenem actualitzar.
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En el nostre exemple, hem anat aplicant tota ’estona un interes del 10%. Pero
per que un 10% i no un 1%? O un 5%? O un 25%? Per que de vegades sentim
que els tipus d’interés estan pujant o que han baixat considerablement? Qui
condiciona aquests tipus? Doncs en economies com la nostra, les decisions de
politica monetaria dels bancs centrals.

Que els tipus d’interes estiguin més alts o més baixos, condiciona moltes deci-
sions economiques o financeres. Si els tipus d’interés estan molt baixos, potser
ens animarem a demanar un préstec al banc per comprar-nos un cotxe nou;
potser un botiguer també demanara un préstec per obrir una botiga nova a un
altre barri; potser una gran empresa s’atrevira a emetre uns bons per financar
a aquests baixos tipus d’interes la seva expansi6 per Sud-america; i potser un
petit inversor, veient els pocs interessos que el banc li paga pels seus estalvis,
decidira invertir en accions buscant una rendibilitat superior. Veiem que els
tipus d’interes baixos estimulen el consum i la inversi6. Passa el contrari amb
els tipus alts, desincentiven tant el consum com la inversio: si demanar diners
surt molt car, es compren menys cotxes, s'obren menys botigues, les empreses
inverteixen menys (perque finangar aquestes inversions els surt molt car), els
petits inversors posen els diners al banc (perqué l'interés que els paguen ja els

sembla prou alt), etc.

Aixi, si els bancs centrals poden controlar els tipus d’interés pujant-los o bai-
xant-los, tenen un instrument que els permet incentivar el consum i la inver-
sié (quan baixen els tipus d’interes) o desincentivar-los (quan pugen els tipus
d’interes). Per aixo, els tipus d’interés es consideren un instrument basic per a
I’aplicacio6 de politiques per part dels bancs centrals.

Perd els bancs centrals no decreten: a partir de dema, tots els bancs només
podran cobrar un 2% d’interes pels préstecs que concedeixin. La seva manera
de pujar o baixar els tipus d’interés no és un mandat. El que fan és modifi-
car els tipus que ells cobren o paguen i esperar que aquestes modificacions es
traslladin a la resta del sistema financer. Per concretar una mica més com els
bancs centrals condicionen els tipus vigents, analitzarem com ho fa el banc
central que marca els tipus d’interés del nostre sistema economic i financer:
el Banc Central Europeu (BCE). El BCE és el banc central dels 19 paisos de la
Unié Europea que han adoptat 1'euro, la zona de 1'euro.

Existeix un mercat, l'interbancari, on es fan operacions entre bancs, general-
ment a molt curt termini. Si 'operaci6é és entre un banc central i un banc
ordinari, es tracta d'una operacio d’interbancari vertical. I si 1'operacio es fa
entre dos bancs ordinaris, 'anomenem operacio d’interbancari horitzontal. Les
operacions que fa el BCE amb la resta de bancs que operen a la zona de 1'euro
pertanyen al mercat interbancari vertical, i els tipus d’interes que el BCE co-
bra o paga en aquestes operacions son els que condicionen els tipus d’interes
de tot el sistema financer europeu. D’entre les diverses operacions al mercat
interbancari vertical que fa el BCE, destaquen les operacions principals de fi-

nancament (OPF), en angles main refinancing operations (MRO). Les OPF sén

MTambé els exigira una garan-
tia en forma d’actius financers. Si
al cap d’una setmana el banc no
pogués tornar el préstec al BCE,
aquest es quedaria amb els actius
financers de la cartera del banc
gue va demanar el préstec que els
va presentar com a garantia.
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préstecs del BCE a la resta de bancs amb periodicitat i venciment setmanal, és
a dir, préstecs que el BCE ofereix cada setmana a la resta de bancs (periodicitat
setmanal) i que s’han de tornar al cap d'una setmana (venciment setmanal).
Per aquests préstecs, el BCE cobra un interes a la resta de bancs i és aquest tipus
que es cobra a les OPF el que condiciona tots els tipus d’interés que s’apliquen a
la resta d’operacions financeres que es fan a la zona de I’euro. Quan els mitjans
de comunicacio parlen que el Banc Central ha pujat o baixat el tipus d’intereés,
es refereixen a l'interes de les OPF. Tots els bancs que operen a la zona de 'euro
saben que si necessiten préstecs a molt curt termini (s’han de tornar al cap

d’una setmana), el BCE els hi atorgara a canvi d’un tipus d’interés’.

Evolucio dels tipus d’interes de les OPF des del 1999

16/3/16 0%
10/9/14 0,05%
11/6/14 0,15%
13/11/13 0,25%
8/5/13 0,50%
11/7/12 0,75%
14/12/11 1,00%
9/11/11 1,25%
13/7/11 1,50%
13/4/11 1,25%
7/4/11 1,25%
13/5/09 1,00%
8/4/09 1,25%
11/3/09 1,50%
21/1/09 2,00%
10/12/08 2,50%
12/11/08 3,25%
15/10/08 3,75%
9/6/00 4,25%
28/4/00 3,75%
17/3/00 3,50%
4/2/00 3,25%
5/11/99 3,00%
9/4/99 2,50%

Font: www.ecb.europa.eu.
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Evolucio dels tipus d’interés de les OPF des del 1999

1/1/99 3,00%

Font: www.ecb.europa.eu.

El mecanisme de translaci6é d’aquests tipus d’interées a aquells que s’apliquen a
tota la resta d’operacions financeres que es fan a la zona de 1’euro és complex,
pero el podem intuir amb un exemple. Quan el 2011 el BCE va baixar els tipus
d’interes de les OPF a 1'1%, els bancs sabien que el BCE estava disposat a fer-
los préstecs a molt curt termini a 1'1%. Aquesta decisié del BCE es va traslla-
dar rapidament al mercat interbancari horitzontal: quan un banc demanava
un préstec a molt curt termini a un altre banc, no estava disposat a pagar-li
molt més de I'1%. Immediatament, el Tresor espanyol, a I’hora d’emetre lle-
tres, també va poder baixar el rendiment d’aquestes: els bancs sén uns dels
seus principals clients; si ara quan fan préstecs a altres bancs, els bancs no
obtenen més de 1'1%, també es conformaran amb obtenir menys rendiment
de les lletres. Les empreses espanyoles que emeten bons, obligacions, etc. per
financar-se, en veure que els tipus de les lletres han baixat, també es podran
permetre col-locar les seves emissions a tipus més baixos. I si anem al banc a
fer un diposit, aquest ens dira que, ja que el tipus del BCE ha baixat i també
el de les nostres alternatives d’'inversio (lletres, bons, obligacions, etc.), ens ha
de pagar un tipus més baix. D’aquesta manera, que el BCE baixés el tipus de
les OPF a 1'1% va afectar el cost del financament de 1’Estat, el cost del finan-
cament de les empreses, el rendiment que paguen els bancs pels diposits, etc.

2.2. La seleccio de la taxa de descompte

Per poder aplicar els criteris dinamics, necessitem un tipus d’interes, una taxa
de descompte. Inicialment, quan els criteris es van plantejar en un ambit te-
oric, el tipus d’interés que proposaven utilitzar era el «tipus d’interes del mer-
cat». Perd quin és el «tipus d’interés del mercat»? El que em cobren al banc
quan hi vaig a demanar un préstec? O el que em paguen quan hi vaig a fer
un diposit? O el que rendeixen els bons de 1’Estat? En el mercat hi ha moltis-
sims tipus d’interes diferents, no hi ha un tnic «tipus d’interés del mercat»,
per tant, aquesta aproximacié teorica no ens serveix per aplicar els criteris di-
namics a la practica.

Aquesta proposta teorica inicial s’ha d’adaptar a la practica i una opci6 és uti-
litzar com a taxa de descompte el cost del financament de 'empresa, consi-
derant-la com la rendibilitat minima que I’empresa ha d’exigir per les seves

inversions.

El financament de l’empresa pot venir en forma de deute o de fons pro-
pis. Cada font de financament exigira una rendibilitat per la inversio feta en
I’empresa. La rendibilitat exigida no és cap altra cosa que el cost economic que
suporta I'empresa per utilitzar aquests recursos.


www.ecb.europa.eu
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a) El cost del deute (k;) acostuma a ser un cost explicit i dependra dels tipus
d’'interes generals de 1’economia, de l'estructura del sistema financer del pais
i de la solvéncia de I'empresa.

b) El cost dels fons propis (k.) és un cost implicit i, de fet, és el que més costa
d’estimar, pero el que avui dia ningt no nega és que pel fet d’assumir més risc
que els prestadors, els accionistes exigiran més rendibilitat a I’hora d’invertir

en l’empresa.

Es a dir, el que s’ha de preguntar el director financer és: quin és el retorn
minim que he d’exigir a la inversi6 amb la finalitat que ni prestadors
ni accionistes no considerin que estan perdent diners i que farien millor

d’invertir en una altra empresa?

El nostre objectiu era maximitzar el valor de ’empresa per als accionistes, 0i?
Doncs si els accionistes consideren que el retorn que obtenen de I'empresa és
més petit que el que voldrien obtenir (perqué tenen altres opcions d’inversio
de risc similar més rendibles), voldran vendre les accions. Pero resulta que si
el potencial comprador d’aquestes accions també considera que el retorn és
insuficient, no estara disposat a pagar el preu antic. No voldra comprar les
accions fins que el preu hagi caigut prou per compensar la rendibilitat baixa.
Es a dir, haurem destruit valor per als accionistes antics.

Imaginem que la rendibilitat exigida pels recursos utilitzats, que no és res més
que el cost de ’empresa per utilitzar aquests recursos, és la que té l’'esquema
segient:

Esquema rendibilitat de I'actiu i cost dels recursos utilitzats

Actiu Passiu Cost
10%
Deute
Nou /
projecte
\ Recursos 20%
propis

Remuneracié dels recursos utilitzats:
pagament d’interessos, dividends i reinversi6 per al creixement

En aquest exemple, podem deduir que:

Vegeu també

En el modul 5, desenvolupa-
rem un exemple practic que
resultara il-lustratiu.
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e K el cost del deute és del 10%, és a dir, si haguéssim de demanar un

préstec per dur a terme el nou projecte, ens trobariem que ens costa un
10%.

¢ K.,:elcostdels fons propis o rendibilitat exigida pels accionistes és del 20%.
Si volguéssim col-locar accions noves per emprendre el projecte, el preu de
col-locaci6 hauria de ser tal que el nou accionista percebés que obté una
rendibilitat del 20% per la inversio.

Pero, té sentit considerar en cada moment si necessitem més deute o més ca-
pital? No seria interessant intentar establir una politica financera més o menys
constant a llarg termini que ens permetés analitzar la rendibilitat exigida a un
nou projecte independentment de com es financi ’empresa? Podriem utilit-

zar el cost mitja dels recursos utilitzats per valorar projectes?

El cost mitja ponderat del capital (Ky) és la suma del cost del deute i
dels fons propis ponderada pels valors del deute i les accions a valors

de mercat.

at D E
k, = de_-I-E +keD_+E 4.10

O si tenim en compte que els interessos sén deduibles d’impostos i, per tant,
el cost és inferior per a ’empresa, haurem de calcular el cost mitja ponderat
després d'impostos.

kS'= k- oxp2g +kepp 411

Sempre que ens movem en un entorn amb impostos, els tindrem en
compte tant en el calcul dels fluxos de fons com en el de cost mitja
ponderat dels recursos emprats.

Basant-nos en l'esquema anterior, si suposem que el cost del deute i dels re-
cursos propis és del 10% i el 20%, respectivament, mentre que la proporcié

entre deute i recursos propis és 1:1, de manera simplificada® direm que el cost
mitja dels recursos emprats seria del 15% (KSI=O,5>< 10%+0,5%20%). Perod

quan tenim en compte que els interessos desgraven impostos (suposem que la
taxa de I'impost de societats és del 30%), el cost dels recursos utilitzats després

d'impostos es redueix al 13,5% ( th =0,5%x10%x(1-0,3)+0,5%20%).

Com que el deute és una font de financament més barata i a més és deduible
d’impostos, observem que:

KiR

En finances normalment desig-
nem amb la lletra K la ren-
dibilitat exigida o cost per a
I'empresa, i amb la lletra R, la
rendibilitat comptable. La ren-
dibilitat exigida es considera
sobre valors de mercat.

D’altra banda, quan parlem de
la rendibilitat exigida pels acci-
onistes, s’utilitza la nomencla-
tura K, (e d’equity o capital pro-
pi en angleés).

WACC o Ko

El cost mitja ponderat del ca-
pital de vegades es denomina,
per abreujar, cost del capital.
També és conegut per les si-
gles WACC, de I'anglés weigh-
ted average cost of capital.

@Diem de manera simplifica-

da ja que, perque I'estimaci6 si-
gui correcta, les ponderacions
s’haurien de fer a valors de mer-
cat, no comptables. Com podem
observar en les empreses que co-
titzen en borsa, el valor de mercat
pot superar en més d’un cop el va-
lor comptable dels fons propis. El
valor de mercat es basa en les ex-
pectatives de beneficis dels accio-
nistes, i el comptable és simple re-
flex del passat. Pero, un cop més,
fem aquest afegit6 a tall informa-
tiu i ens remetem a |’assignatura Fi-
nancament empresarial.
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K, <K<Ky <K. 412

Pero per qué no considerem una de les dues fonts de financament, si per
poder financar el projecte s’ha hagut d’emetre més deute o ampliar capi-
tal? Imaginem una empresa que vol invertir en maquinaria per desenvolupar
un nou projecte, i que financa aquesta adquisicié6 amb deute. Com que s’emet
al 10% i la rendibilitat del projecte era del 13%, s’accepta la inversi6. Al cap
d’un temps, cal fer una altra inversié que aportaria una rendibilitat del 18%.
Pero com que I’empresa ja ha esgotat la capacitat d’endeutament, ara faria una
ampliacié de capital. Seria just deixar de fer aquest projecte més rendible
pel fet de tenir una rendibilitat inferior al 20%? La intuici6 ja ens diu que
no, que 'empresa estaria millor havent fet nomeés el segon projecte.

El que representa 'esquema anterior (esquema rendibilitat de l'actiu i cost
dels recursos utilitzats) és que qualsevol projecte empresarial, perque resulti
viable, haura de generar una rendibilitat suficient per remunerar les fonts de
recursos utilitzades segons la rendibilitat exigida per aquestes. Si no fos aixi,
els accionistes es vendrien les accions i buscarien altres alternatives d’inversio,

per la qual cosa I'empresa no podria emprendre projectes.

Cal fixar-se molt en els fluxos que estem descomptant per decidir la taxa de
descompte que hem d’utilitzar. Si ens trobem un flux de fons pur d’inversi6
(FLF), és a dir, el que no té en compte com s'ha financat el projecte, la taxa
de descompte que aplicarem és el cost mitja ponderat dels recursos. Pero si
hem calculat un flux de fons després de tenir en compte tots els moviments
de tresoreria derivats del deute, és a dir, hem calculat el flux de fons disponi-
ble per als accionistes (FFDA), haurem d’aplicar com a taxa de descompte la
rendibilitat exigida pels accionistes:

FLF després d’impostos — Cost mitja ponderat dels recursos utilitzats
després d’impostos (th).
FFDA — Cost dels fons propis (K).

No obstant aix0, considerem que és més aconsellable treballar amb el flux

lliure de fons (el que té en compte el projecte pur d’inversié independentment

de com s’ha financat).

D’aquesta manera, assumint que hem trobat I'FLF del projecte, la taxa de des-

compte per aplicar sera Ky (el cost mitja ponderat dels recursos utilitzats).

Nota

A partir d’ara, ens referim a
Ko sabent que, si ens movem
en un entorn amb impostos,
el WACC sera calculat sempre
després d'impostos.

Nota

Recordem que els interessos
no s’inclouen dins de I'FLF per-
qué constitueixen la rendibili-
tat exigida pel deute i ja s6n
considerats en tenir en compte
la taxa de descompte que cal
aplicar.
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2.3. Payback o termini de recuperacié descomptat

Es denomina payback o termini de recuperacié descomptat el perio-

de de temps necessari perqué la suma del valor actualitzat® dels fluxos
de fons generats per un projecte d’'inversio iguali el capital invertit o
desemborsat (A).

D’aquesta manera, si:

Q.

J
(+kY
=1

4.13

Denominarem t el termini de recuperacié descomptat. Per calcular-lo, haurem
d’acumular, periode a periode, els fluxos de caixa descomptats fins que asso-

leixin una quantia igual a I'import de la inversio.

El payback o termini de recuperacié descomptat té ’avantatge respecte del pay-
back estudiat en l'apartat anterior que si que té en consideracio el valor tem-
poral dels diners. Per aix0, considera un procediment d’analisi d’inversions

superior.

Tornem al nostre projecte A i suposem que el cost d’oportunitat del capital k és del 10%.

Veiem ara que el termini de recuperacié s’ha desplacat cap a l’any 4; en concret, per
interpolacié trobariem que el termini de recuperacié6 és de 3,78.

Otilitzant el descompte racional
compost del tipus constant k.

0 1 2 3 4 5
Flux de fons del projecte -13.000 4.000 4.500 5.375 3.000 3.125
Factor de descompte = 1/ (1 + 10%Y 1,0000 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209
FF descomptat -13.000 3636,36 3.719,01 4.038,32 2.049,04 1.940,38
FF descomptat acumulat -13.000 -9.363,64 -5.644,63 -1.606,31 44273 2.383,11

2.4. El valor actual net (VAN): concepte i calcul

Es denomina valor actual net (VAN) d’un projecte d’inversi6 la suma de
tots els fluxos de fons (Q;) associats a un projecte d’inversio (incloent-hi

el desemborsament inicial), actualitzats a una taxa de descompte ;.

Es a dir, el VAN no és més que el resultat de valorar financerament en uni-
tats monetaries el dia d’avui tots els fluxos de caixa associats a un projecte
d’inversi6, i sumar-li o restar-li el desemborsament inicial. En definitiva, es
tracta d’aplicar el que tots hem fet alguna vegada: mirar si una inversi6 gene-
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ra uns cobraments que superen els pagaments, pero en lloc de sumar i restar
directament diners que es generen en diferents moments del temps, primer
traslladem tots els diners al moment zero i aleshores és quan operem amb ells.

VAN = —inversi0 inicial (A) + valor actual de les rendes futures generades per
la inversi6 (VA)

Si utilitzem la taxa de descompte adequada, el VAN és 1'tnica manera de me-
surar la rendibilitat del projecte de manera consistent amb I’objectiu financer
de maximitzar el valor (aquest sera un dels motius pels quals en el cas que hi
hagi divergencies en els resultats, preval el criteri del VAN davant els altres),
ja que precisament el VAN mesura (o hauria de mesurar) el valor que s’espera
que crei la inversio considerada.

A = desemborsament inicial

Q; = flux de fons en j

j=1..n

n = nombre de periodes des de I'inici fins al final del projecte d’inversi6é

k; = taxa de descompte en j

I
0

A Q Q, Q Q
I
1

I
2 J n

A Ql QZ Qn
TATY Ok T ki ky T T U K+ Ky 1+ Ky

VAN =

Si considerem, com és habitual a fi de simplificar ’analisi, que la taxa de des-
compte és constant al llarg de 1’horitz6 temporal del projecte d’inversio:

ki=ky=..=k,=k

Q

1+ k)
=1

El valor actual net (VAN) és considerat una mesura de la rendibilitat absoluta
neta d'un projecte d’inversio. En aquest sentit, diem que és una mesura de la
rendibilitat absoluta perqué expressa el valor actualitzat de la variaci6 de la
riquesa com a consequieéncia de la realitzaci6 del projecte d'inversi6, expressada
en unitats monetaries i no en percentatge; una mesura de la rendibilitat neta

Nota

Q; es correspon amb els FLF;
calculats en el modul 3.

4.14



© FUOC e PID_00244255 30 Analisi d’inversions |

d'un projecte d’inversi6é perque, quan es calcula, es tenen en consideracio els
fluxos nets de fons (entrades en caixa menys sortides de caixa) associats en
cada periode de temps a un projecte d’'inversio.

Resulta important assenyalar que sota determinats suposits, el calcul del VAN
se simplifica notablement. Aix0 passa quan els fluxos de fons generats pel
projecte d’inversi6é sén constants i la durada del projecte, finita (n periodes).
En aquestes circumstancies, és possible utilitzar una férmula per actualitzar

rendes constants i, d’aquesta manera, simplificar el calcul.

I I I
0 J n

A QR Q Q Q Q
I I
1 2

VAN=-A+Q[1+K ! '+1+K?Z+.... +(1+K)7

L'expressié entre claudators és una suma d'una progressio geometrica de n

termes i raé igual a (1 + k)™ i equivaldra a:
1-(+k) "
[T 4.16

Per tant, quan els fluxos son constants durant n periodes:

—n
#] 4.17

VAN = —A+Q[

Una vegada calculat el VAN d’un projecte d’'inversio, el criteri d’acceptacioé o
rebuig d'un projecte sera el segiient, si:

Resultat Significat Decisio

VAN > 0 La inversié genera beneficis economics | Acceptar el projecte.
per sobre de la rendibilitat exigida (K).
Parlem de creacié de valor.

VAN < 0 La inversié produiria una perdua de va- | Rebutjar el projecte.
lor net. La inversi6é destrueix valor per-
que la rendibilitat és inferior a la rendi-
bilitat exigida (k).

VAN =0 La inversié no genera ni destrueix va- | Indiferent. | és una inversié estratégica o
lor. no tenim altres alternatives d‘inversié a
curt termini. S’hauria d’acceptar.

e D’aquesta manera, si el VAN és positiu, indica que fer el projecte permetra
recuperar el capital invertit, satisfer totes les obligacions de pagament que
havia originat i obtenir, a més, un benefici net en termes absoluts i valorat
en unitats monetaries el dia d’avui, igual a la quantitat expressada pel VAN.
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Per tant, si duem a terme el projecte, crearem valor (augmentara la rique-
sa de I'empresa) i, llevat que hi hagi projectes més rendibles, el projecte
s’hauria de fer.

e Der contra, un projecte amb un VAN negatiu no s’haura de portar a terme,
perque si es fa, I'empresa destruiria valor i reduiria la seva riquesa perque
incorreria en unes perdues netes iguals que la quantia del VAN, cosa que
contradiu 1’objectiu financer.

¢ Finalment, un VAN nul indica que hi ha un projecte que és indiferent
per a ’empresa, ja que no proporcionara beneficis ni generara pérdues. En
entorns cada vegada més competitius, els valors actuals son propers a zero.
Tot i aixi, I'empresa hauria de lluitar per trobar projectes amb VAN positiu

i d’aquesta manera, crear valor per als accionistes.

Hem dit que el VAN és una mesura de rendibilitat absoluta. El criteri
d’acceptacio quan tenim un sol projecte és clar, hem d’acceptar els projectes
que, descomptats a la rendibilitat exigida pels recursos utilitzats, aportin un

valor actual net positiu.

Quan es tracta de decidir entre diversos projectes d’inversio, amb una mateixa
necessitat d'inversi6 inicial, el criteri també és clar, haurem de triar el que

aporti més valor actual net.

Suposem, per exemple, una inversié on el desemborsament inicial és de 100.000 € i els
fluxos generats son de 40.000 € el primer any, 50.000 € el segon i 60.000 € el tercer. El
financament s’obté demanant un préstec de 40.000 € que ens costa, net d'impostos, un
3%ilarestal’aporten els accionistes, per als quals exigim una rendibilitat minima del 7%.

Per calcular el VAN, primer hem de calcular la taxa de descompte WACC després
d’impostos:

40.000 60.000
WACC= 7100.000 x0,03+m x0,07= 0,054 4.18

I sabent que el WACC és del 5,4%, ja podem calcular el VAN:

_ 40.000 | 50.000 , 60.000 _
VAN= = 100.000+ G55+ 00 + T 005 =

34.200,96 4.19

Com s’interpreta aquest resultat? La inversié proposada ens permet recuperar el desem-
borsament inicial, satisfer tots els pagaments de la inversid i el cost del financament i en-
cara genera uns excedents. El valor actual d’aquests excedents és de 34.200,96 €. Per tant,
considerem que la inversio és viable, i segons el criteri del VAN la podem dur a terme.
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2.5. La taxa interna de rendibilitat (TIR): concepte i calcul

La taxa interna de rendibilitat (TIR) d'una inversio és la taxa de descompte
que iguala a zero el valor actual net (VAN) d’aquesta d’inversié. Suposeu una
inversié que amb una taxa de descompte del 10% genera un VAN igual a zero.
Podem interpretar aquest resultat com que la inversi6 no genera excedents
per sobre del 10%. Podrem pagar el cost del financament del 10%, pero no
sobrara res. Perd tampoc genera pérdues descomptant els fluxos al 10%. Es
a dir, podrem pagar el cost del financament del 10% sense que ens falti ni
un céntim. Si una inversié ens permet satisfer exactament un cost del 10%
sense que sobri ni falti un céntim, quant rendeix aquesta inversi6? Un 10%.
A partir d’aquesta reflexid, si igualem a zero el VAN de qualsevol projecte,
deixant com a incognita la taxa de descompte, trobarem la taxa respecte a
la qual la inversi6é no genera ni excedents ni perdues, és a dir, trobarem la

rendibilitat de la inversié.

n
o
(14 TIRY
=1

VAN(TIR)= — A+ 4.20

D’aquesta manera:

n
9
(1+TIRY
j=1

Posem un exemple senzill d'un projecte d'un any de durada:

Anys Fluxos de fons
0 -100
1 120

-100 + 120(1 + TIR)' =0
100 + 120(1,2)! =0
=TIR = 20%

Es important tenir present que ’anterior equacié per determinar la TIR d’un
projecte d’inversi6 és una equaci6é algebraica de grau n. Gracies als fulls de
calcul, podem resoldre-la facilment.
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No obstant aixo0, la solucié d’aquest tipus d’equacions pot tenir problemes de
«no-unicitat», és a dir, hi pot haver més d’una solucid, i representa un dels
desavantatges associats a aquest procediment d’analisi de projectes d’inversio.

Un dels avantatges que presenta la TIR respecte del criteri del VAN és que
proporciona una mesura de la «rendibilitat relativa» associada al projecte
d’inversi6. Esta expressada en tant per cent (no en unitats monetaries) i ofereix
informaci6 del valor creat per ’empresa amb relaci6 al desemborsament ini-
cial. No obstant aix0, com a desavantatge respecte del VAN, hem d’assenyalar
que el valor de la TIR és insuficient per prendre una decisié d'inversi6 a partir
d’aquest.

Una vegada calculada la TIR d’un projecte d’inversid, per poder calcular partint
d’aquesta la conveniéncia o no d’efectuar el projecte, I’haurem de comparar

amb el cost mitja ponderat del capital utilitzat en el projecte d’inversié* (k).
Si la diferéncia és positiva, haurem d’acceptar el projecte, si la diferéncia és
negativa, haurem de rebutjar el projecte i si la diferéncia és zero, el projecte

sera indiferent.

D’aquesta manera:

Si TIR > k = TIR — k > 0 = s’acceptaria el projecte.

Si TIR = k = TIR - k = 0 = el projecte seria indiferent.
Si TIR < k = TIR - k < 0 = es rebutjaria el projecte.

Essent k el cost dels recursos utilitzats per obtenir el flux de fons que hem
calculat.

Reprenguem 1’exemple presentat en el modul 3 de I'empresa Farmacs Miraculosos. Re-
cordem que tenim un projecte que requereix un desemborsament inicial de 2.000 u. m.
i que genera els fluxos de fons segiients en el futur:

Any o 1 2 3 4 5 6 7

Flux de -2.000 | -2.961 | 869,3 | 3.327 | 3.791 | 3.871 | 2.461,8 | 2.824
fons

En el grafic que presentem a continuaci6é, podem observar que el VAN és una funci6
decreixent de la taxa de descompte. Ates un determinat desemborsament inicial (A), com
més alta sigui la taxa de descompte, més baix sera el valor dels fluxos de fons per percebre
en el futur i més baix sera el valor del VAN.

Vegeu també

Tornarem a referir-nos a
aquest punt en 'apartat desti-
nat a la critica (avantatges i in-
convenients) de la TIR (apartat
2.8.3).

Vegeu també

Sobre aix0d, podeu veure
I'apartat 2.8.1.

®sempre que el VAN i la TIR utilit-
zin com a cost d’oportunitat (k), el
mateix tipus d’interés conduira al
mateix resultat sobre la convenién-
cia d’acceptar o rebutjar un projec-
te d'inversié.
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Queda palesa, doncs, la rellevancia de triar la taxa de descompte «ade-
quada», ja que d’aquesta eleccié dependra finalment la decisi6 sobre la
conveniencia d’executar o no un projecte d’'inversié determinat.

Concretament, a partir del grafic precedent, veiem que la decisi6 sera d’acceptaci6 si la
taxa de descompte se situa entre el 0% i el 38,45%, ja que per a aquest rang el VAN sera
positiu. Per contra, per a taxes de descompte superiors al 38,45%, la decisi6 sera de rebuig,
ja que per a aquests valors el VAN sera negatiu.

També podem veure en el grafic que hi ha un nivell llindar de la taxa de descompte per
al qual el valor del VAN s’anul-la. En el nostre cas, aquest valor és el 38,45% i representa
la TIR del projecte d’inversio.

Per tant, si la nostra eina d’analisi per avaluar la conveniéncia de fer el projecte d'inversié
és la TIR, després de calcular-la sera imprescindible comparar-ne el valor amb la taxa
de descompte que considerem «adequada» per descomptar els fluxos de fons. D’aquesta
manera, una vegada obtinguda la diferéncia entre totes dues:

e Sila TIR (38,45%) > k; tant (TIR — k) com el VAN del projecte seran positius i accep-
tariem el projecte.

e Sila TIR (38,45%) = k; tant (TIR - k) com el VAN del projecte seran nuls. El projecte
sera indiferent.

e Sila TIR (38,45%) < k; tant (TIR — k) com el VAN del projecte seran negatius i rebut-
jariem el projecte.

Es important ressaltar que en contraposicié amb el métode explicat en ’apartat
1.1 («La taxa de rendibilitat comptable (TRC)»), la TIR és una «taxa de rendi-
bilitat economica». En aquest sentit, veiem clar que la creaci6é de valor esta
associada al fet que la TIR del projecte sigui superior a la taxa de descompte (en
aquest cas, el VAN sera positiu). També resulta clar que, deixant de banda el
cas limit en el qual el VAN sigui exactament igual a zero, si un projecte no crea
valor, no és un projecte rendible. La conclusioé és que un projecte que tingui
una TIR positiva, perd que sigui inferior a la taxa de descompte apropiada per
al projecte, no és un projecte rendible.

Quin sentit té llavors aquesta taxa de rendibilitat interna positiva?

Nota

Aquest grafic s’obté aplicant
diferents taxes de descompte
als fluxos de fons del projecte i
anotant el resultat del VAN (kj)
obtingut.
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La resposta esta relacionada amb el fet que un projecte pot resultar ren-
dible des d'un punt de vista comptable (TIR positiva), perd no des d'un
punt de vista economic (TIR inferior a la taxa de descompte).

Aixi, des d’'un punt de vista economic, el projecte tinicament sera rendible si
la rendibilitat supera el cost mitja del capital utilitzat o la rendibilitat de les

inversions alternatives.

Reprenent I’exemple anterior, i considerant que la taxa de descompte adequada per ac-
tualitzar els fluxos de fons és del 10%, aplicant les equacions abans assenyalades per al
calcul del VAN i de la TIR obtindriem:

VAN= — A+ - == —2.000—2.961(1, 1" +869(1, 1) 2 +3.328(1, ) >+ 3.791(1, ) * +3.871(1, 1)~
(1+ k) 4.22
=1

+2.461(1,1°+2.824(1,17 = 6.358

2.000= —2.961(1+TIR) "'+ 869(1 + TIR) 2+ 3.328(1 + TIR) > +3.791(1+ TIR) ™ +3.871(1+ TIR) >

o _7 4.24
+2.461(1+ TIR) ©+2.824(1+ TIR)

L'equaci6é no la podem solucionar amb la calculadora, tret que sigui amb el metode de
prova i error, pero per a aixo podem utilitzar la féormula TIR (o IRR en la versi6é anglesa
d’Excel) i trobariem que: TIR = 38,45%.

Podem utilitzar I’Excel per calcular tant el VAN com la TIR.

La férmula d’Excel que podeu utilitzar per calcular el VAN és VNA (o NPV en

la versi6 anglesa) i s’escriu:

= VNA (taxa de descompte; rang de fluxos 1 a n)

Fixem-nos que hem posat rang de fluxos 1 a n. El desemborsament inicial Rangs en Excel

I’haurem de sumar a part, ja que I’'Excel interpreta que la primera dada que li
. . ; Z . Els rangs en Excel es marquen
donem correspon al flux obtingut dins d'un periode. Es a dir: arrosse%ant el ratoli per |gs
cel-les que vulguem o posant
dos punts entre la cel-la que
VAN = Ag + VNA (K; Q1: Q) conté el primer nombre i la

cel-la que conté I'Gltim.

La TIR, o IRR en la versi6 anglesa, simplement requereix marcar dins del rang

tots els fluxos del projecte.
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TIR = TIR (rang de fluxos O a n).

2.6. El VAN com a funcid decreixent de la taxa de descompte:
relacio entre el VAN i la TIR

En l'apartat anterior, hem vist que el VAN i la TIR d'un projecte d’inversié
estan plenament interrelacionats, s’'obtenen partint de la mateixa expressio.

1
<
VAN= —A+ 4.25

(1+kY
=1

A partir d’aquesta expressio, és facil entendre que com més gran o més petita
sigui la taxa de descompte (k) que fem servir per actualitzar els fluxos de fons,
més gran o més petita sera la penalitzacié que estarem exercint sobre el valor
present d’aquests, ja que estem assumint que és més gran el cost d’oportunitat
o la rendibilitat que pot obtenir-se d’inversions alternatives, i més petita sera
la suma del valor actual dels fluxos de caixa futurs i del VAN.

Consegiientment, de manera intuitiva veiem que el VAN és:

e Funcio de k: VAN = f{k).

e Funci6 decreixent de k.

De fet, si calculem la primera i la segona derivades de la funcié del VAN res-
pecte a k, obtindrem que, efectivament, mentre que la primera derivada és
negativa (el VAN és una funcié decreixent respecte a k), la segona derivada és
positiva (el VAN és una funcié convexa respecte a l'origen de coordenades).

En resum:

VAN / k < 0 VAN = és una funci6 decreixent respecte a k (el pendent de la
funcié sera negativa).

VAN / k > 0 VAN = és una funci6 convexa respecte a l’origen de coordenades
(el pendent de la funcio sera decreixent).

Aquestes caracteristiques son les que reflecteix, precisament, el grafic que ja
hem presentat abans i que tornem a reproduir aqui.
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Concretament, a partir del grafic podem deduir les conclusions segiients:

n
Sik=0 = VAN=VANmxim= -A+) Q;= 121837
=1

J:
Sik=TIR =VAN=0
Sik — o0 = VAN = VAN minim = — A= —-2.000

Es a dir, a partir d’un valor de k = 0, per al qual el VAN assoleix el seu valor
maxim (si la taxa de descompte és igual a zero, equival a no descomptar els
fluxos de fons i el VAN sera igual a la suma de tots els fluxos de fons associats
al projecte d’'inversi6, inclos el desemborsament inicial sense actualitzar), a
mesura que augmenta k, disminueix el valor del VAN fins a assolir el seu valor
minim (-A), quan k tendeix a « (en aquest cas, el valor actual dels fluxos de
fons futurs sera zero i el valor del VAN coincidira amb el desemborsament
inicial). Entre aquests dos extrems, hi ha un valor intermedi de k per al qual el
valor del VAN és zero. Aquest valor de la taxa de descompte per al qual el valor
actual net del projecte d'inversio és zero és la TIR o taxa interna de rendibilitat
del projecte.

També a partir del grafic anterior, és facil deduir que sempre que un projecte
és rendible des del punt de vista del VAN (VAN > 0), també ho sera des del
punt de vista de la TIR (TIR > k). Es a dir, sempre que descomptem els fluxos
de fons utilitzant una determinada taxa de descompte k, si el VAN és positiu
o negatiu, també la TIR (taxa de descompte que iguala el VAN a zero) sera
superior o inferior a la citada taxa de descompte k.

En conseqiiencia, la decisio sobre la conveniéncia de fer o no un determinat
projecte d’inversio sera la mateixa utilitzant tots dos metodes. No hi ha, doncs,
contradiccions entre 1'un i l’altre en 'analisi de la rendibilitat dels projectes

d’inversio.

4.26

Vegeu també

No obstant aixo0, en la selecci6
i jerarquitzaci6 de projectes, el
resultat no sempre és el mateix
segons si s'utilitza un procedi-
ment o l'altre. Aquest fenomen
sera explicat amb més detall
en el subapartat 2.8.1.
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A partir de les reflexions anteriors, és evident que I’elecci6 de la taxa de
descompte «adequada» resulta fonamental perque 1'analisi condueixi a
decisions correctes, ja que segons quin sigui el valor d’aquesta, per a uns
mateixos fluxos de fons, el valor del VAN i la relacié entre la TIR i la taxa
de descompte variara, i de la mateixa manera, també variara la nostra
decisi6 d’acceptar el projecte o rebutjar-lo.

En concret, les dues funcions basiques que fa la taxa de descompte sén les
segiients. En primer lloc, serveix per homogeneitzar els fluxos de caixa corres-
ponents a diferents moments del temps. En segon lloc, serveix de referéncia
sobre la rendibilitat minima que l’empresa exigeix a les seves inversions (cost
d’oportunitat o de finangcament, segons es facin servir recursos propis o aliens).

Tal com ja hem assenyalat, se sol prendre com a taxa de descompte el cost
ponderat dels recursos a llarg termini utilitzats per financar els projectes, amb
independéncia de si un projecte concret es financa directament amb fons ob-
tinguts d'un préstec o d’'una emissié de deute, i un altre projecte es financa
amb fons procedents d'una ampliaci6 de capital. Aixo és logic, perque la font
de recursos concreta utilitzada en un moment concret dependra de les condi-
cions del mercat de capitals i de I’estructura de financament de I'empresa en

un moment determinat, la qual cosa no té gaire a veure amb el projecte en si.
2.7. Aprofundiment en el calcul i interpretacio del VAN

Com els anteriors procediments estudiats, el VAN pot utilitzar-se com a meto-
de per avaluar o per seleccionar projectes d'inversi6. Tal com ja hem assenya-
lat, si fem servir el VAN en l’avaluaci6 de projectes, considerarem que un pro-
jecte sera rendible per a ’empresa sempre que el seu valor sigui positiu. D’altra
banda, si utilitzem aquest criteri per seleccionar projectes, haurem de tenir en
consideracio si hi ha cap interrelacié entre aquests. Com hem apuntat en el
modul 3, segons el grau d’interrelacid, parlarem de projectes independents,
mutuament excloents o interdependents (complementaris o substitutius).

Els projectes independents son els que no estan relacionats de cap manera. Es
a dir, que n’executem un no afavoreix ni perjudica el fet que l'altre generi be-
neficis. En aquest cas, acceptarem cada un dels projectes sempre que tinguin
un VAN positiu (sempre que puguem disposar de prou recursos, incloent-hi
ampliacions de capital o noves emissions de deute). Els projectes mituament
excloents son els que no poden efectuar-se alhora (que acceptem un comporta
que rebutgem l'altre). En aquest cas, entre els projectes que tinguin un VAN
positiu, triarem el que tingui un VAN superior. Finalment, els projectes inter-
dependents son els que tenen fluxos de fons relacionats.

Vegeu també

En el modul 5, estudiarem que
una manera d’incorporar el
risc associat a un projecte és
en la taxa de descompte que
utilitzem per actualitzar els flu-
xos de fons. En aquest cas,

la taxa de rendibilitat exigida

a cada projecte (i, en conse-
gueéncia, també la taxa de des-
compte) sera diferent segons
el risc que tingui. Des d’aquest
punt de vista, caldria parlar de
taxa alternativa de rendibilitat
dins d’uns limits de risc com-
parables o cost dels recursos
que es podrien obtenir per a
un projecte d’aquest nivell de
risc. Afortunadament, en mol-
tes empreses, els projectes que
se sotmeten a analisi formal te-
nen caracteristiques de risc si-
milars, de manera que llavors
no és absurd fer servir una Uni-
ca taxa per analitzar-los tots.
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En el cas de projectes interdependents complementaris, el fet que portem a
terme un projecte A afavoreix que obtinguem fluxos de fons i rendibilitat per
part del projecte B. En canvi, en el cas de projectes interdependents substitu-
tius, el fet que tirem endavant un projecte A entorpeix que obtinguem fluxos

de fons i rendibilitat per part del projecte B.

Si haguéssim de triar projectes interdependents (tant si sobn complementaris
com si sén substitutius), la manera correcta de procedir hauria de ser la se-
glient: haurem d’analitzar les alternatives A, Bi A + B com si fossin projectes

mutuament excloents. Aixi, 1’alternativa optima sera la que tingui associada

un VAN més alt (positiu).

Exemple 1

Suposem que una empresa té al davant els projectes d’'inversié A i B. El projecte A és
independent de qualsevol altre projecte d’inversié dut a terme per ’empresa. Tanmateix,
el projecte B té dues alternatives possibles de fluxos de fons segons si A és acceptat o
no. Suposant que no hi ha cap restriccié pressupostaria, quina sera la decisié d’inversié

optima d’aquesta empresa si el cost d’oportunitat és del 10%?

Projecte A

Projecte B

Si A és acceptat

Si A és rebutjat

Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons
0 -1.000 0 -2.000 0 -2.000
1 400 1 500 1 500
2 500 2 800 2 800
3 200 3 1.000 3 1.200
- - 4 1.000 4 600

Si mitjangant les dades de la taula anterior calculem el VAN del projecte A i el del projecte
B, en els casos en els quals A sigui acceptat i rebutjat, obtindrem els resultats segiients:

VAN, =-72,88

VANg (si A és acceptat) = 549,97

VAN (si A és rebutjat) = 427,03

Per tant:

VAN (si A és acceptat) = 549,97 > VAN (si A és rebutjat) = 427,03

Fixem-nos que el VAN del projecte B és superior si es fa conjuntament amb el projecte
A que si es fa de manera independent. Per tant, B sera un projecte complementari al
projecte A. Aixi, tal com abans s’ha explicat, haurem d’analitzar les alternatives: A, B (si
A és rebutjat), i A + B com si fossin projectes mituament excloents i triar la que reporti

un VAN positiu superior.
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Projecte A + B
(A és acceptat)

Anys Fluxos de fons
0 -3.000
1 900
2 1.300
3 1.200
4 1.000

VAN (A) =-1.000 + 400 (1,1) ' + 500 (1,1)%> + 200 (1,1)3 =-72,90 < 0

VAN (B si A és rebutjat) = —2.000 + 500(1,1)™ + 800 (1,1)% + 1.200(1,1)"* + 600 (1,1)* =

=427,03 >0

VAN(A + B) = -3000 + 900(1,1)"" + 1.300 (1,1)2 + 1.200(1,1)"® + 1.000 (1,1)* = 477,07 > 0

O el que és el mateix:

VAN(A + B) = VAN (A) + VAN (B/A) = -72,9 + 549,97 = 477,07

L'alternativa preferible sera, doncs, executar els projectes A i B simultaniament.

Exemple 2

Suposem que una empresa té al davant els projectes d’inversié C i D. El projecte C és
independent de qualsevol altre projecte d’inversi6 dut a terme per I'empresa. Tanmateix,
el projecte D té dues alternatives possibles de fluxos de fons segon si C és acceptat o
no. Suposant que no hi ha cap restriccié pressupostaria, quina sera la decisié d’inversié
oOptima d’aquesta empresa si el cost d’oportunitat és del 10%?

Projecte C Projecte D
Si C és acceptat Si C és rebutjat
Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons
0 -100 0 -100 0 -100
1 120 1 110 1 150

Si mitjangant les dades de la taula anterior calculem el VAN del projecte C1i el del projecte
D, en els casos en els quals C sigui acceptat i rebutjat, obtindrem els resultats segtients:

VAN = 9,09

VANp (si C és acceptat) =0
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VANp (si C és rebutjat) = 36,36

Per tant:

VAN) (si C és rebutjat) = 36,36 > VAN, (si C és acceptat) =0

En aquest segon exemple, fixem-nos que el VAN de D és més gran si es desenvolupa de
manera independent que si es fa conjuntament amb el projecte C. Es a dir, el projecte
D és un projecte substitutiu del projecte C. Aixi, tal com abans hem explicat, haurem
d’analitzar les alternatives: C, D (si C és rebutjat), i C + D com si fossin projectes mutua-
ment excloents i triar la que reporti un VAN positiu superior.

Projecte C + D
(A és acceptat)

Anys Fluxos de fons
0 -200
1 230

VAN (C) = -100 + 120 (1,1) =9,09 > 0

VAN (D si C és rebutjat) = -100 + 120 (1,1)" = 36,36 > 0

VAN (C + D) = -200 + 230 (1,1)" = 9,09 > 0

L'alternativa preferible sera fer només el projecte D.

2.7.1. Taxa de reinversio dels fluxos de fons intermedis
«implicita» en el VAN

En l'expressi6 fins ara utilitzada per calcular el valor del VAN d’un projecte

d’inversio:

(1+kY
=1

implicitament estem assumint que els fluxos de fons intermedis es reinvertei-

xen al mateix cost del capital (k) utilitzat per actualitzar-los.

En aquest sentit, no hem d’oblidar que un projecte d’inversio genera al llarg
de la seva vida util (n) un corrent de fluxos de fons (Qj) o saldos de tresoreria
que poden ser positius i negatius. Els fluxos de fons positius son quantitats
de diners que estan a disposicié de 'empresa en un moment determinat de
la vida de la inversi6 i, com que cap recurs productiu no ha de quedar inac-

tiu en I'empresa, seran reinvertits en altres actius per obtenir-ne una rendibi-
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litat. En canvi, els fluxos de fons negatius representen quantitats de diners que
I’empresa ha de finangar en un moment de la vida de la inversio i pels quals
pagara un cost.

Per tant, en valorar un projecte d'inversio, els models dinamics han de tenir en
compte no solament ’homogeneitzacié dels fluxos de fons del projecte, sin6é
també la problematica de reinvertir-los. A efectes practics, aquesta considera-
ci6 suposa capitalitzar a una taxa de reinversio trels fluxos de fons del projecte
(Q) des del moment en que s’originen (j) fins al moment final de la vida util
del projecte (n —j) i, posteriorment, actualitzar-los en el moment present a la
taxa de descompte que considerem «adequada» (k), tal com reflecteix el grafic.

Capitalitzariem “tr”.

> Q,(1+tr)™!
» Q(1+tr)™?
’—. Q1 +tr)"™
-A Q, Q, Q | QI
| | |
0 1 2 j n

0 Q;-(1+tr)™
[£7_,Q, (1+tr)™1/(1+k)"

Actualitzariem la suma dels fluxos de fons capitalitzats en “n” a “k”.

Aixi, si en la formulaci6 analitica del VAN fins ara estudiada:

Q.

j
(1+kY
=1

VAN= —-A+ 4.28

introduim explicitament la problematica de la reinversié dels fluxos de fons
intermedis del projecte d’inversio reflectida en el grafic anterior, obtindrem:

2 Q+um
=1

VAN =— A+ L 4.29

1+ k"

A partir de I’expressi6 anterior, facilment podem deduir que si la taxa de rein-
versio6 (tr) dels fluxos intermedis és igual que el cost mitja ponderat del capital
de 'empresa (k), I'expressié del VAN quedara aixi:
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>0 ()™
=1
(1+k)"

2 Qa+k™ :
=1

<,

(1+ky
=1

VAN =— A+ —A+

En conseqiiéncia, fixem-nos que, implicitament, 1’expressio del valor
actual net (VAN) considera que els fluxos de fons intermedis es reinver-
teixen al llarg del periode de durada del projecte d’inversi6 a una taxa
de reinversié que coincideix amb el cost mitja ponderat del capital uti-
litzat per actualitzar els fluxos de fons.

Hi ha forca controversia en la literatura sobre la utilitzacié implicita d’aquesta
taxa de reinversio dels fluxos de fons intermedis per calcular el VAN. En el cas
dels fluxos de fons negatius no hi ha problema, és una hipotesi realista, ja que
suposem que el cost de financament és el mateix cost del capital. No obstant
aixo, la hipotesi pot considerar-se «pessimista o conservadora» en el cas dels
fluxos de fons positius, ja que estem suposant que no hi ha cap possibilitat
de reinvertir a una taxa superior al cost del capital que per definicié és «la

rendibilitat minima que exigim al projecte d’'inversi6».

A fi de resoldre el problema anterior, alguns autors proposen calcular per als
diferents projectes d’inversi6 el que es denomina el VAN global® (VAN) amb
una taxa explicita de reinversi6 dels fluxos de fons intermedis diferent del
cost del capital utilitzat per actualitzar-los. No cal dir que la definicio i eleccio
de la taxa de reinversi6 adequada accentua la dificultat de calcular el VANg.

L'expressié matematica per calcular el VAN és la segiient:

2 Q4+
j=1

VANG = —A+L 431

(A+k)"
Essent tr = k.

No obstant aix0, considerem que, seguint la teoria del valor i del cost dels
recursos exposada al llarg d’aquest modul, no resulta absurd considerar que
tr = k, per tres motius:

a) Perqué considerar que tr = k ens estaria dient que, com a minim, I'ds que
fem d’aquests fluxos positius sera la taxa exigida pels recursos utilitzats. No
tindria sentit considerar que fr < k, perque estariem dient que 1’empresa no
podra remunerar en el futur les seves fonts de recursos adequadament.

4.30

®Fernandez Blanco (1991), se-
guint Solomon (1956), proposa
aquest métode.
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b) Perque no sempre té sentit considerar una taxa de reinversio, ja que els
excedents poden utilitzar-se per tornar el deute, pagar interessos o pagar divi-
dends.

c) Perque ens interessa aillar el valor creat per aquest projecte del valor creat
pels altres projectes de I'empresa. Ningi no ens pot assegurar que I’empresa,
en un entorn competitiu, podra continuar invertint i obtenint una rendibilitat
superior al cost dels seus recursos.

2.7.2. Avantatges i inconvenients del VAN

Els avantatges principals que té el procediment del VAN per analitzar inver-

sions sOn els segiients:

1) Senzillesa de calcul.

2) Té en compte el valor temporal dels diners.

3) En mesurar la rendibilitat absoluta neta associada a un projecte d'inversio,
mesura 'increment de riquesa (increment de valor) que 1’adopcié d’un pro-
jecte d’inversio suposa per a I'empresa.

Aixi doncs, el VAN esta en perfecta concordanca amb 1'objectiu altim que ha

de perseguir tota decisié empresarial i que és maximitzar el valor de mercat de
I’empresa des del punt de vista dels accionistes.

El VAN és, sense cap dubte, el metode més acceptat per valorar projectes.

Tanmateix, els problemes principals que té associats sén:

1) Problemes de comprensio i interpretacio.

e No és una teoria facil d’entendre per a persones sense coneixements eco-

nomicofinancers.

e Problemes d’aplicaci6 generats per una mala interpretacié del meétode. La
taxa de descompte que cal aplicar ha de ser una taxa de descompte cohe-

rent amb el flux de fons que volem avaluar.

2) Problemes d’aplicaci6 quan la taxa de descompte és inestable, atés que
I'estructura de capital canvia al llarg del temps.
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3) Problemes de selecci6 de la taxa de descompte en ambient d’incertesa.
Aquest és un problema no resolt sobre el qual encara hi ha molta discussio
académica.

Vegeu també

Com podem veure, si no tenim en compte els problemes

d’interpretacio, I'inconvenient principal que té associat el VAN pot re- Per aixo, hem dedicat I'apartat
2.2 a reflexionar sobre quina
sumir-se en la dificultat associada a la definici6 de la taxa de descompte ha de ser aquesta taxa quan
el projecte té el mateix risc
adequada. que la resta de projectes de

I'empresa. En el modul 5, veu-

rem que la taxa de descomp-

te pot ajustar-se també pel risc
Recordem que si fem servir I'FLF per a avaluar projectes, el més correcte seria associat al projecte.

utilitzar com a taxa de tall el cost mitja ponderat dels recursos utilitzats per
I’empresa. No obstant aix0, no hem d’oblidar que, atés que l'estructura del
capital varia d’'una empresa a 1’altra, també ho fara el seu cost mitja del capital i

un mateix projecte pot resultar rendible per a una empresa i per a una altra, no.

2.8. Aprofundiment en el calcul i interpretacié de la TIR

Com en el cas del VAN, la TIR pot utilitzar-se com a metode per avaluar o per
seleccionar projectes d’inversi6. Tal com ja hem estudiat, en el cas d’utilitzar
la TIR en l'avaluaci6 de projectes, considerarem que un projecte sera rendible
per al’empresa sempre que la TIR associada sigui superior a k (cost del capital).
Si utilitzem la TIR per seleccionar projectes d’inversi6, haurem de tenir en
compte si hi ha cap interrelacié entre els projectes que analitzem.

Si sén projectes independents, acceptarem cada un dels projectes sempre que
la TIR sigui superior a k. Si els projectes son mutuament excloents, entre els
projectes rendibles (els que tinguin una TIR superior a k), triarem el que tin-
gui una TIR més alta. Finalment, si sébn projectes interdependents, tant si sén
complementaris com si son substitutius, utilitzarem la mateixa estrategia que
en el cas del VAN; d’aquesta manera, si tenim dos projectes A i B interdepen-
dents, l’estrategia Optima consisteix a tractar les alternatives: A, B, i A + B com
si fossin mutuament excloents i entre les que tinguin una TIR més gran que
k, triarem aquella amb una TIR superior.

Projecte A Projecte B
Si A és acceptat Si A és rebutjat
Anys Fluxos de fons Anys Fluxos de fons Anys Fluxos de fons
0 -100 0 -100 0 -100
1 120 1 110 1 150

Si mitjancant les dades de la taula anterior calculem la TIR del projecte A i el del projecte
B, en els casos en els quals el projecte A sigui acceptat i rebutjat, obtindrem els resultats
seglients:
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TIR, = 20%

TIRg (si A és acceptat) = 10%

TIRg (si A és rebutjat) = 50%

Per tant:

TIRg (si A és rebutjat) = 50% > TIRg (si A és acceptat) = 10%

En aquest exemple, ens adonem que la TIR de B és més gran si es desenvolupa de manera
independent que si es fa conjuntament amb el projecte A. £s a dir, el projecte B és un
projecte substitutiu del projecte A. Aixi, tal com s’ha explicat abans, haurem d’analitzar
les alternatives: A, B (si A és rebutjat), i A + B com si fossin projectes matuament excloents
i triar la que porti associada una TIR més alta.

Projecte C + D
(C és acceptat)

Anys Fluxos de fons
0 -200
1 230

Fent calculs, obtenim:

TIR (A) = 20%

TIR (B si A és rebutjat) = 50%

TIR (A + B) = 15%

Per tant, I’alternativa preferible sera fer només el projecte B.

Una vegada ja hem analitzat com s’apliquen tots dos métodes (el VAN i la TIR)
en la selecci6 de projectes d’inversio, resulta convenient fer-nos una pregunta.
Si parlem de projectes mutuament excloents, la decisié sobre el projecte
més rendible sera la mateixa si utilitzem el criteri del VAN que si fem servir
el criteri de la TIR? Arribarem al mateix resultat utilitzant un metode o
I’altre? El proxim apartat analitzara, precisament, aquest dilema.

2.8.1. LaTIRi el VAN en la seleccio de projectes d’inversio: la
taxa de Fisher

Suposem que hem de triar entre dos projectes (A i B) mGtuament excloents
(tots rendibles). La decisi6é sobre el projecte més rendible sera la mateixa
tant si apliquem el criteri del VAN com el de la TIR? La resposta sera afir-
mativa, excepte per a determinats valors de la taxa de descompte, sempre que

es compleixin els requisits segiients:
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(1) VAN, (0) > VAN (0)
(2) VAN, / k > VAN / k
(3) TIR > TIR,

Es a dir, en el cas que tant 'ordenada en l'origen com el valor absolut del

pendent de la funcié del VAN del projecte A sigui superior a la de la funci6

del VAN de B®. En aquestes circumstancies, la TIR d’A podria ser inferior a la
TIR de B i, a més, totes dues funcions es creuaran per a un valor de k tal que el
valor del VAN dels dos projectes sera positiu. El valor de k per al qual les dues
funcions es creuen (el seu VAN pren el mateix valor positiu) es denomina taxa
de Fisher (TF), i es correspon amb la TIR del projecte diferencial (A - B).
Referent a aixo, recordem que:

Si VAN, (TF) = VANg (TF), llavors:

VAN, (TF) — VANg (TF) = 0 0 el que és el mateix, VAN, 5 (TF) = 0.

Per tant, TF = TIR del projecte (A — B).

TAXA DE FISHER PROJECTES A i B
700

600 — PROJECTE A

500

si k < Taxa Fisher = 20% PROJECTE B
VAN, > VAN,

400 -
300 - TAXA FISHER = 20%
I

200

VAN

si k>Taxa Fisher = 20%
100 4 VAN, < VAN,

k
0% 10% 20% 30% 40% 5 60% 70% 80%  90% 100P6

TIR, > TIR,

-100

-200

-300

Per tant, en I'’exemple anterior, com que TIRp > TIR,, tindrem que:

1) Si k > TF (taxa de Fisher) = VANg > VAN, = Els resultats sobn convergents

utilitzant un metode o 'altre: B és preferible a A.

2) Si k < TF (taxa de Fisher) = VAN, > VAN = Els resultats son divergents

utilitzant un metode o l'altre:

©Arribarem a les mateixes conclu-
sions si es compleixen els requisits
seglients: (1) VANg (0) > VAN, (0)
(2) VANg / k> VAN / k (3) TIRy >
TIRg.
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Segons la TIR: B és preferible a A.

Segons el VAN: A és preferible a B.

El coneixement de la taxa de Fisher (TIR (A-B)) permet definir per a quins va- Vegeu també

lors de la taxa de descompte hi haura una coincidéncia o una divergeéncia de
Sobre aquest punt, aprofun-

resultats segons es faci servir un criteri o un altre, pero¢ no soluciona el proble- direm en I'apartat 2.8.3 desti-
ma. Per solucionar el problema de la divergéncia de resultats, habitualment I’;a%?{'a critica del metode de

predomina el criteri del VAN, a causa de la superioritat técnica i tedrica que
presenta respecte de la TIR.

Si AiB sén dos projectes d’inversié matuament excloents amb les caracteristiques finan-
ceres associades que es presenten en la taula, quina sera la taxa de Fisher? Per a quins
valors de k sera preferible el projecte B al projecte A?

Projecte A Projecte B Projecte C
Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons | Anys Fluxos de fons
0 500 0 500 0 0
1 0 1 700 1 700
2 1.100 2 260 2 840

Per als projectes A i B (aquestes dades es corresponen amb el grafic que hem presentat
anteriorment en aquest mateix apartat), resulta que:

VAN, (0) = 600 > VAN (0) = 460

TIR, = 48,32% < TIRp = 70,50%

Per tant, hi haura una taxa de descompte per a la qual la funcié del VAN de tots dos
projectes es creuara. Aquesta taxa de descompte es denomina taxa de Fisher (TF). Per
calcular-la, haurem d’esbrinar per a quina taxa de descompte s’iguala el VAN de tots dos
projectes. Per tant, haurem d’aillar k en 1’equaci6 segtient:

VAN, = VAN 500 + 1.100 (1 + k)2 = =500 + 700 (1 + k)" + 260 (1 + k)2

Fent els calculs oportuns, obtenim: k = 20% = taxa de Fisher (TF).

Si calculem el VAN de tots dos projectes per a aquesta taxa de descompte, resulta que el
valor de tots dos és igual a:

VAN, (20%) = VAN (20%) = 263,89

Comprovarem que la TF es correspon amb la TIR del projecte diferencial (A — B), i els
fluxos de fons d’aquest projecte (tal com mostra la taula anterior) es calculen efectuant
la diferéncia entre els fluxos de fons anuals del projecte A i els del projecte B.

TIR (A-B)-700 (1 + k)" +840 (1 + k2 =0
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Resolent I’equaci6 anterior, obtenim que efectivament:

k =TIR (A - B) = 20% = taxa de Fisher (TF).

TAXA DE FISHER PROJECTES A i B

700
600 4 VANA (0)=600>VANB (0)=460
— PROJECTE A
500 si k < Taxa Fisher = 20% PROJECTE B
4004 VAN, > VAN,
300 TAXA FISHER = 20%
E l
< 200 -
si k>Taxa Fisher = 20%
[ VAN, < VAN,
k
0 T ; 7 T T ) T T
0% 10% 20% 30% 40% 60% 70% 80% -90% 100Po
-1004 TIRg=70,50%>TIR,=48,52%
-2004
-300

Per tant, per a k > TF = 20% = VANB > VAN, i TIRg > TIR,, hi haura coincidéncia de

resultats segons un criteri i 'altre.

Contrariament, per a k < TF = 20% = VAN, > VAN} i TIRg > TIR,, hi haura divergéncia

de resultats segons un criteri i I’altre.

2.8.2. Taxa de reinversio dels fluxos de fons intermedis

«implicita» en la TIR

Tal com passava amb el VAN, el criteri de la TIR considera la reinversi6 dels flu-
xos de fons intermedis a una taxa de rendiment (tr) des del moment de la seva

obtenci6 fins al final de la vida til del projecte, i també I’homogeneitzacio

posterior al moment inicial de la inversi6.

Capitalitzariem “tr”.

v

Q,(1+tr)™!

Q,(1+tr)™2

’—. Q(1+tr)™

-A Q Q, Q | QI

0 1 2 i n

v

2LQ(T+tr il
[2",Q; - (1+t)™)/(1+TIR)"

<

Actualitzariem la suma dels fluxos de fons capitalitzats en “n” a la “TIR”.
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Sota aquests suposits, la TIR del projecte sera:

n

2 Q1+ tr)
VAN(TIR) =— A+J=1(1+W 4.32
O el que és el mateix:
n
Zlo A+ "™
A= J_(I-FTUH 4.33

Comparant les expressions anteriors amb la formulaci6 habitual de la TIR:

n
9o
(1+ TIRY
=1

VAN(TIR) =— A+

4.34

n
Q
A= ) ————
(14 TIRY
=1

Facilment, podem deduir que totes dues es converteixen en la mateixa si la

taxa de reinversio (tr) és igual a la TIR:

;IQ (4™ ;Q (+TIR"™ 9
(1+TIR)" (I+TIRY"  ~ /JA+TIRY
=1

A+

Per tant, en el criteri de la TIR de manera implicita estem assumint que els
fluxos de fons intermedis es reinverteixen en la mateixa TIR, utilitzada per

actualitzar-los.

Faus (2001) aporta una versio diferent i sosté que la TIR és la taxa de rendibilitat
del projecte mentre els fons hi siguin invertits. Considera que no té sentit
parlar de taxes de reinversié perque es tracta d’una rendibilitat interna, no
contaminada pel que passi fora de 'empresa. Compara el projecte amb un
compte bancari en el qual dipositem com a saldo inicial la inversio inicial, i
anem retirant fons a mesura que es van produint en el projecte. Si el compte
ens oferis una rendibilitat (acumulable en el saldo del compte) sobre el saldo
existent igual a la TIR, i anem traient diners al mateix ritme que el projecte
genera fons, el saldo final sera 0. El que fem amb els diners que traiem del
compte és una qiiestié que s’ha de considerar a part. A ningt no se li ocorreria
posar els diners en un compte de remuneracié6 més baixa, perque els tindra
alla poc temps; mirara de maximitzar la seva rendibilitat mentre els diners
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estiguin col-locats en el compte. Si fem servir els diners molt rapidament,
obtindrem interessos elevats al principi i a mesura que vagi passant el temps
i el saldo es vagi reduint, minvaran.

Paral-lelament, tornant a la nostra analisi, un projecte amb una TIR molt ele-
vada per0 que torna els fons molt rapidament, només oferira rendibilitats ele-
vades al principi, quan encara hi ha un volum de recursos invertits important,
pero després la seva rendibilitat baixa. Aquesta és la rad per la qual un projecte
curt amb TIR elevada pot ser menys interessant que un altre de més llarg amb

una TIR més baixa.

Tal com passava amb el VAN, alguns autors proposen calcular per als diferents
projectes d’inversio el que es denomina la TIR global (TIRg) amb una taxa
explicita de reinversi6 dels fluxos de fons intermedis diferent de la TIR. No cal
dir que la definici6 i eleccié de la taxa de reinversié adequada accentuen la

dificultat del calcul de la TIRg, l’expressié matematica de la qual seria:

>0 A+ )™
=1

TIRG= A= &

—_— 4.36
(1+TIRg)"

Essent tr # TIRg.

La TIRg és poc utilitzada a la practica, perd soluciona el problema que de ve-

gades no hi ha una soluci6 real per a la férmula de la TIR.
2.8.3. Avantatges i inconvenients de la TIR

Els avantatges principals de la TIR com a procediment d’analisi d’inversions
poden resumir-se de la manera segiient: incorpora el valor temporal dels di-
ners i visualitza la rendibilitat del projecte d'inversié en expressar-la en termes
relatius (per unitat monetaria compromesa), i no en termes absoluts com el
VAN. Per aix0 és tan utilitzada, ja que no cal saber el desemborsament inicial
per a tenir una idea de la magnitud de la rendibilitat generada pel projecte.

En l'apartat d’inconvenients, podem assenyalar els segiients:

e Dificultat de calcul, en relacié6 amb el VAN (avui dia, solucionat amb els
fulls de calcul).

e La TIR més alta no és sempre la millor opci6 d’inversio, perque la TIR pre-
mia els projectes que generen abans els fluxos de fons. Quan tinguem pro-
jectes que tenen una taxa de Fisher, a partir d’aquesta el criteri d'utilitzacié

del VAN canviaria, el de 1a TIR no. Pero el VAN és el valor associat al cost

Lectura complementaria

J. Faus (2001). Politicas y deci-
siones financieras para la gesti-
on del valor de la empresa. Es-
tudios y Ediciones IESE.

TIRI

En el cas de considerar taxes
diferents per als fluxos de fons
positius i negatius, estariem
parlant de la TIRI (taxa interna
de rendibilitat integrada).
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dels nostres recursos; si son inferiors a aquesta taxa de Fisher, el criteri del
VAN és més recomanable.

e TFalta de realisme en la hipotesi implicita sobre la reinversié dels fluxos
intermedis (la TIR mateix). Com hem dit, aquesta visi6 és discutible si es
considera la TIR com la taxa de rendibilitat de la inversié mentre els fluxos
continuen en el projecte.

e Possibles multiples TIR associades a un projecte d’inversi6, o manca de so-
luci6 (pot passar quan un projecte torna a tenir fluxos negatius intermedis
o cap al final de la seva vida).

Respecte a 1'altim punt, recordem que per calcular la TIR haurem de solucionar
una equacio6 de grau igual al nombre de periodes per als quals s’esperen fluxos
de fons associats al projecte d’inversio. Aixi, si el projecte dura dos periodes, el
calcul de la TIR suposara resoldre una equacié de segon grau a la qual corres-
pondran dues solucions. De la mateixa manera, si el projecte dura tres perio-
des, el calcul de la TIR suposara resoldre una equacié de tercer grau a la qual
correspondran tres solucions. Malgrat aix0, també hem de recordar que només
les solucions positives tindran sentit des d’un punt de vista economic. Aquest
fet ens permet descartar algunes de les solucions i simplificar 1’analisi. $’hi
afegeix el fet que, tal com indica un conegut teorema relatiu a les equacions
algebraiques, com a maxim, aquestes tenen un nombre d’arrels positives igual
al nombre de canvi de signes que té la funci6é del VAN. No cal dir que, avui
dia, com hem explicat abans en aquest modul, fer servir fulls de calcul com el
d’Excel resol completament la complexitat associada a fer aquests calculs.
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Resum

Aquest modul s’ha centrat en 'estudi de les eines d’analisi d’inversions més
conegudes, en la seva interpretacid, i en I'examen dels avantatges i inconve-

nients que tenen.

Per a aix0, primer hem examinat els models estatics d’avaluacié de projectes
d’'inversi6. Aquests procediments es caracteritzen perqué no tenen en consi-
deraci6 el valor temporal dels diners, és a dir, el moment en el qual es produei-
xen els fluxos de fons. Tot i les deficiéncies, els models estatics sovint resulten
atils com a primera aproximaci6 de la rendibilitat que pot esperar-se d'una in-
versio i, per aquest motiu, els responsables financers els utilitzen sovint abans
de fer analisis més detallades. També sén metodes facils d’entendre per part
d’altres direccions departamentals i sovint es fan servir com a punt de partida
per determinar si val la pena fer una analisi més detallada del projecte. Aquest
és el motiu pel qual hem dedicat el primer apartat d’aquest modul a estudiar
la taxa de rendibilitat comptable i el termini de recuperacié o payback.

A continuacio, en el segon apartat hem incorporat el valor temporal dels diners
en l'analisi. Aquest és un dels conceptes més importants en finances. Es basa
en la idea que una unitat monetaria percebuda «avui» no té el mateix valor

que una unitat monetaria percebuda «d’aqui a cinc anys».

Ens hem aturat en I'explicaci6é que la taxa de descompte seleccionada ha de
correspondre’s amb la rendibilitat minima exigida al projecte i que aquesta
dependra del flux de fons seleccionat i del cost dels recursos de 1'empresa. Si
abans trobem un flux de fons pur d’inversio (I'FLF), la taxa de descompte que
caldra aplicar és el cost mitja ponderat dels recursos (ko). Si, en canvi, hem
calculat un flux de fons després de tenir en compte tots els moviments de
tresoreria derivats del deute, és a dir, hem calculat el flux de fons disponible
per als accionistes, haurem d’aplicar com a taxa de descompte la rendibilitat
exigida pels accionistes (ke). Per simplificar I’analisi dels meétodes basats en el
descompte de fluxos de fons, hem considerat que ens trobem davant dels FLF
del projecte i, per tant, la taxa de descompte que caldra aplicar sera ko.

Després d’estudiar el concepte del valor temporal dels diners i els elements
que s’han de tenir en compte a I'hora de seleccionar la taxa de descompte ade-
quada, ens hem centrat en I'exposicié de tres métodes basats en el descompte
de fluxos de fons (metodes dinamics): el payback descomptat, el VAN i la TIR.
Primer hem explicat cada procediment separadament, i després ens hem cen-

trat en la relacié entre ells.
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En concret, el criteri del VAN i de la TIR estan intimament lligats i, en
I’avaluaci6 de projectes, la decisi6é d’acceptacio o rebuig, que es deriva de la
utilitzacié d'un meétode o l'altre, sera la mateixa sempre que la taxa de des-
compte utilitzada com a referéncia sigui la mateixa. L'estudi del VAN com a
funcio6 decreixent de la taxa de descompte ha estat un punt que ha centrat de
manera molt especial la nostra atencid, i que permet visualitzar la relacié que
hi ha entre el VAN i la TIR. El VAN disminueix amb la taxa de descompte, i hi
ha una taxa de descompte (la TIR) per a la qual el valor del VAN és igual a zero.

No obstant aixo, els metodes del VAN i de la TIR també s’utilitzen en
I'ordenacio jerarquica i selecci6 de projectes i, en aquest cas, els resultats obtin-
guts a partir d'un procediment o de l'altre no sempre coincideixen. En aquest
context, hem introduit el concepte de la taxa de Fisher. Finalment, hem ana-
litzat els avantatges i inconvenients dels procediments del VAN i de la TIR i
avaluat la hipotesi implicita que aquests criteris assumeixen sobre la reinver-
si6 dels fluxos intermedis. Podem assenyalar que tots dos metodes consideren
que els fluxos de fons que s’obtenen al llarg de la vida del projecte (siguin
positius o negatius) es reinverteixen en una mateixa taxa (k en el cas del VAN
ila TIR mateix en el cas d’aquest métode). Després de valorar aquesta hipotesi
implicita, hem presentat alguns dels metodes alternatius que proposa la lite-

ratura financera.
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Exercicis d'autoavaluacio
1. Exercici 1
Procediments que ignoren el valor temporal dels diners

Zeta, SA és una empresa productora i distribuidora de gelats. El comité de direccié de
I’empresa esta considerant la possibilitat d’acceptar un projecte que requeriria fer una inver-
si6 principal en actiu fix per valor de 1.000.000 €, a més d’una inversié6 complementaria en
actiu circulant per un valor de 300.000 €. L'actiu immobilitzat es considera que tindra un
valor residual de 100.000 € al cap de quatre anys, mentre que es considera, aixi mateix, que
el 80% de l'actiu circulant sera recuperat en finalitzar el projecte d'inversi6 (el 20% restant
s’estima que podrien ser deutes impagats i estocs malmesos). Els ingressos i els costos opera-
tius del projecte s’estima que seran:

Any Ingressos Costos operatius
1 1.200.000 900.000
2 1.560.000 1.200.000
3 2.400.000 1.740.000
4 600.000 74.000

L'empresa normalment amortitza I’actiu fix de manera lineal i avalua els projectes d’inversié
utilitzant com a meétodes tant el payback, com la taxa de rendibilitat comptable (calculada
sobre el desemborsament inicial). El criteri de decisié utilitzat és d’un maxim de tres anys,
per al primer cas, i d’'una rendibilitat minima del 20%, per al segon.

El director financer demana:
a) Avaluar el projecte utilitzant els criteris corrents d’avaluacié emprats per la companyia
(per al calcul del payback, feu el suposit que els fluxos de fons coincideixen amb els beneficis

abans d’amortitzacions). Com assessorarieu l’empresa?

b) Calcular la taxa de rendibilitat comptable sobre el capital mitja emprat en la inversi6 i no
sobre el desemborsament inicial. En aquest cas, com assessorarieu l’empresa?

2. Exercici 2

Si tenim els projectes d’inversié A, B i C, amb les caracteristiques financeres que es detallen
a continuacio, en els diagrames temporals respectius:

-1.000 2.000 3.000

PA I I T
0 1 2
p 6000 2000 3000 5000 8.000
B I T [ I I
0 1 2 3 4
b -9.000 1500  1.500  1.500 1500  1.500
c [ I [ I

T |
0 1 2 K TR— 18

Es demana determinar el termini de recuperacié per a cada un i ordenar-los jerarquicament
partint d’aquest criteri.

3. Exercici 3
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Una empresa estudia substituir un equip industrial de renovaci6 tnica, ja fora d’'as, per un
altre amb les caracteristiques financeres que es detallen a continuacio:

Cost adquisicié 72.000 €
Vida dtil 4 anys
Costos fixos anuals 15.000 €
Cost variable unitari 4€
Preu venda unitari 8¢

Sabem que l’amortitzaci6 és lineal i que el valor residual és nul. D’altra banda, la producci6é
anual prevista en unitats de producte és la segtient:

Any 1 9.000
Any 2 10.000
Any 3 15.000
Any 4 25.000

Es demana calcular la taxa de rendibilitat comptable (utilitzant la ratio de beneficis compta-
bles sobre el valor del capital mitja emprat) del projecte anterior.

4. Exercici 4

Avalueu, utilitzant el criteri de la taxa de rendibilitat comptable i sabent que la taxa minima
normalment acceptada per I'empresa en 1’avaluacio dels seus projectes d’inversi6 és del 8%,
els tres projectes d’inversi6 segiients. Sabem que tenen una vida mitjana de cinc anys, al cap
de la qual el valor residual del desemborsament inicial (1.000 milions u. m.) seria nul, i que
els beneficis comptables anuals (després de ’amortitzacié de l’actiu fix) que se n’obtindrien,
al llarg de la seva vida economica, son els que s’especifiquen en la taula seglient (en milions

u. m.).
Any Projecte A | Projecte B | Projecte C
1 0 50 0
2 100 50 0
3 50 50 0
4 50 50 0
5 50 50 250

5. Exercici 5
Procediments basats en el descompte de fluxos de fons
1) L'Ajuntament de Santa Cruz de Tenerife esta considerant la possibilitat d’instal-lar una

depuradora d’aigua de mar, i encarrega un estudi al seu departament economic. Les dades
de la inversi6 son les segiients:
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a) El cost total de la instal-laci6 i equip suposa 120.000 u. m., que cal pagar en el moment
inicial.

b) La localitzaci6 de la depuradora sera a la vora del mar, i sera necessari expropiar 250.000
m? de terreny a ra6 de 10 u. m. per metre quadrat.

c) La vida util estimada per a la instal-lacié és de vint anys.

d) Els pagaments anuals corresponents a costos fixos es poden considerar constants i iguals
a 15.000 u. m. per any, que s’hauran de pagar al final de cada any.

e) Els costos variables s’estimen en 1,5 u. m. per metre cabic d’aigua depurada, constants
durant tota la vida util de la inversio.

f) La producci6 i venda anual d’aigua depurada és d’1.000.000 m’.
g) Al cap de vint anys, es vendra el solar pel preu de compra.
Es demana:

Sabent que el cost del capital per a I’Ajuntament citat és del 8%, quin seria el preu minim de
venda del metre ctbic d’aigua depurada, per tal que la instal-lacié no resulti costosa?

6. Exercici 6

L'empresa Mourelles, SA vol fer una inversi6 d’ampliacié del seu actiu amb la finalitat de
subministrar sota contracte vint unitats anuals d'un producte a un client determinat.

El preu que s’estipulara en el contracte és de 100 u. m. per producte, constant per als tres anys
que durara el subministrament. Per fabricar el producte, ’empresa citada necessita adquirir

un actiu fix nou el preu del qual al comptat és de 3.000 u. m., i també 80 m? de terreny a
10 u. m. el metre quadrat. Al final dels tres anys, l’actiu fix pot ser venut per 100 u. m. i els
terrenys, a 15 u. m. el metre. Les despeses anuals en concepte de materia primera, ma d’obra
i despeses generals ascendeixen, respectivament, a 200, 150 i 250 u. m. per any. En el suposit
que no hi hagués impostos, i que els ingressos i despeses fossin al comptat (coincideixen amb
els cobraments i pagaments), es demana determinar, per a un cost del capital del 10%:

a) Cost inicial de la inversio.
b) Fluxos de fons per a cada un dels tres anys.

c) Valor actual net de la inversi6. Seria aconsellable que la direccié de ’empresa citada firmés
el contracte de subministrament?

d) Valor actual net de la inversi6 si la taxa de reinversi6é dels fluxos de fons intermedis fos
igual al 12%. Seria aconsellable que la direccié de 'empresa esmentada firmés el contracte
de subministrament?

7. Exercici 7

Syldavia té una taxa d’'inflaci6 igual a zero. Per fomentar el turisme, es projecta construir un
tinel que costa 3.000 u. m. El manteniment del téinel costara 3 u. m. anuals i es considera
que sera utilitzat 500 vegades a I'any. El Banc Mundial concedeix un crédit per fer-lo, al 20%
anual, que cal tornar en vint anys. Durant els primers vint anys, el Ministeri d’Obres Pabli-
ques no vol beneficis, siné que només vol fixar un peatge que permeti sufragar les despeses
de manteniment i retornar el crédit al Banc Mundial. De quant ha de ser aquest peatge?

8. Exercici 8

El senyor César de Echagiie, ric terratinent mexica, esta considerant adquirir maquinaria per
substituir el seu vaquer Alonso Quijano. La maquinaria costa 10.000 u. m. i necessita un
manteniment que costa 500 u. m. anuals. Alonso cobra cada any 9.000 u. m. i hauria de
jubilar-se d’aqui a tres anys. Si Alonso fos acomiadat, hauria de cobrar un any de sou com
a indemnitzacié. Per avaluar aquestes alternatives, cal tenir en compte que el senyor César
podria posar els seus diners en el mercat financer, on obtindria 1'espléndida rendibilitat del
20%. Podeu aconsellar el senyor César de Echagiie si ha de comprar o no la maquinaria?
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Suposem que I’horitzé temporal (1) de la inversio és igual a tres anys, el temps que falta fins
que el vaquer es jubili.

També hem d’assenyalar que el problema pot plantejar-se de dues maneres, i aixi ho farem:
a) Comparant el valor actual dels costos en cas d’efectuar o no la compra de la maquinaria.

b) Calculant el VAN associat a la compra de la maquinaria (considerant com a ingressos
I'estalvi del sou del vaquer).

9. Exercici 9

Suposem que una empresa ha de triar entre els projectes d’'inversié C i D. El projecte C és
independent de qualsevol altre projecte d’inversi6 dut a terme per ’empresa. Tanmateix, el
projecte D té dues alternatives possibles de fluxos de fons segons si C és acceptat o no.

Es demana: suposant que no hi ha cap restriccié pressupostaria, quina sera la decisié
d’inversi6 optima d’aquesta empresa? Suposem que el cost d’oportunitat és del 10%.

Projecte C

Anys Fluxos de fons
0 1.600
1 400
2 1.000
3 1.000

Projecte D

Si C és acceptat Si C és rebutjat
Anys Fluxos de fons Anys Fluxos de fons
0 -2.800 0 -2.800
1 800 1 1.100
2 1.000 2 1.100
3 1.000 3 1.100
4 1.000 4 1.100

10. Exercici 10

Un comerciant paga 100.000 u. m. per un carregament de gra i té la certesa que podra vendre’l
al cap d’un any per 132.000 u. m., es demana:

a) Quina és la taxa de rendibilitat, en termes relatius, d’aquesta inversi6?

b) Si aquesta rendibilitat és més baixa que la taxa de rendibilitat exigida a les empreses que
cotitzen a la borsa, la inversié tindra un valor actual net positiu o negatiu?

c) Si la rendibilitat exigida a I'empresa és del 10%, quin és el VAN de la inversi6?

11. Exercici 11
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Els socis inversors d’un supermercat s’han plantejat un nou repte: volen obrir una secci6
dedicada tinicament a productes ecologics. La seva pretensi6 és que aquesta nova seccioé
inclogui una gamma bastant diversa de productes: fruita i verdura, carn, proteina vegetal,
cereals, conserves, begudes, lactis, drogueria i suplements alimentaris.

Estan molt decidits a tirar endavant aquesta nova seccié de productes ecologics, pero tenen
dubtes importants quant a la tria dels proveidors d’aquests productes. Una primera alterna-
tiva és que la secci6 s’abasteixi de les compres als multiples proveidors que ja poden tro-
bar-se especialitzats en productes ecologics. L'altra opcié que estan estudiant és la d'un tnic
proveidor que s’ha ofert perqué treballin exclusivament amb la seva marca, que també pot
oferir-los tot el ventall de productes que pretenen vendre. Aquesta opcié pot ser molt més
comoda en molts aspectes, la marca és coneguda i aixo afavorira les vendes, pero a canvi,
aquest proveidor Unic exigeix una inversi6 inicial important en expositors de la seva marca,
uns frigorifics concrets, uns volums minims de compra, etc.

Els socis del supermercat han elaborat unes previsions per als S anys vinents per a les dues
alternatives que ens han permes determinar els fluxos lliures de fons després d’impostos
que generarien tant I'opcié de maltiples proveidors (opcié A) com la del proveidor Gnic
(opcid B):

0 1 2 3 4 5
Opci6 A -41.685,00 32.204,00 10.520,00 9.584,00 5.241,00 20.340,00
Opci6 B -64.528,00 38.590,00 18.526,00 15.285,00 10.776,00 28.946,00

El que ens demanen és que els ajudem a prendre aquesta decisio.

Nosaltres els hem recordat que a banda de les dades de la inversio, per prendre aquesta decisié
també és imprescindible conéixer les dades sobre el financament del projecte. Ens diuen
que tant si al final es treballa amb el proveidor Ginic com si optem pels maltiples proveidors,
els socis es faran carrec del 60% de l'import del financament necessari i pretenen obtenir
un rendiment del 15% anual sobre la seva inversi6. Per al 40% restant, poden obtenir un
préstec de l’entitat financera amb la qual treballen habitualment, que ja els ha informat que
els cobraria un interés del 7% anual.

A partir de tota aquesta informaci6, i resolent les seglients qiiestions, pensem que podem
ajudar els socis del supermercat a decidir si financerament els convé més ’'opcié de multiples
proveidors (opcié A) o bé la del proveidor Unic (opcié B) per tirar endavant la seva nova
secci6 de productes ecologics.

a) Determineu el cost mitja ponderat del capital (o weighted average cost of capital, WACC)
sense tenir en compte que paguen un impost del 25% anual i també tenint en compte aquest
impost.

b) Quin WACC penseu que és millor utilitzar per descomptar els fluxos que ens han propor-
cionat els socis, el que té en compte I'impost o el que no? O potser seria millor descomptar
els fluxos utilitzant tnicament el cost dels fons propis? Raoneu la resposta.

c) Calculeu el payback estatic i el dinamic per a les dues alternatives d’inversi6. Indiqueu
quin dels dos criteris us sembla més adequat per determinar el termini de recuperacié de la
inversi6 i raoneu la resposta.

d) Comenteu les critiques més freqiients al criteri del payback, exemplificant-les mitjancant
les dades i els resultats obtinguts en I'apartat anterior.

e) Apliqueu els criteris VAN i TIR per determinar la viabilitat dels 2 projectes i indiqueu quina
de les opcions d’'inversi6 és millor segons aquests criteris.

f) Comenteu les critiques més freqiients al criteri TIR, exemplificant-les mitjancant les dades
i els resultats obtinguts en l’apartat anterior.

g) Expliqueu que és la taxa de reinversié dels fluxos intermedis implicita en el VAN i les
conseqiiéncies d’aquesta hipotesi de reinversid, basant-vos en les dades i el VAN calculats per
als projectes de la nova secci6é de productes ecologics.

h) Després dels resultats obtinguts amb 1’aplicacié de tots aquests criteris, qué recomanarieu
als socis del supermercat, els convé més 1'opcié de maltiples proveidors (opcié A) o bé la
del proveidor tnic (opci6é B) per tirar endavant la seva nova secci6é de productes ecologics?
Raoneu la resposta.
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i) Calculeu la taxa de Fisher existent per a aquestes alternatives d’inversi6 i expliqueu si és
necessari que comentem als socis del supermercat 1'existéncia d’aquesta taxa i el seu valor.
Raoneu la resposta.
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Solucionari

Exercicis d'autoavaluacio

1.

Com que l'amortitzaci6 és lineal, la quota d’amortitzacié anual sera:

(1.000.000—100.000)  900.000
- 4

Quota d’amortitzacié anual = ) = 225.000

Anys | Actiu fix | Actiu |Ingressos| Costos | Beneficis| Amor- Beneficis

circulant ope- abans | titzacio després
ratius | amortit- amortitzacio
zacio

0 1.000.000f 300.000

1 1.200.000| 900.000| 300.000| 225.000 75.000

2 1.560.000( 1.200.000| 360.000| 225.000 135.000

3 2.400.000| 1.740.000| 660.000] 225.000 435.000

4 100.000| 240.000( 600.000 74.000| 526.000f 225.000 301.000

a) Metode del payback

Tal com indica 'enunciat, suposem que els fluxos de fons coincideixen amb els beneficis
abans de 'amortitzaci6. En aquest escenari, el payback o termini de recuperaci6é coincidira
amb el periode de temps que transcorre fins que els fluxos de fons permeten recuperar el cost
de la inversi6 inicial (1.300.000 en el nostre exemple). Per tant:

Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 1.300.000 1.300.000
1 300.000 1.000.000
2 360.000 640.000
3 660.000 20.000
4 526.000 546.000

El payback o termini de recuperaci6 se situara entre el segon (v) i el tercer any (v + 1). Con-
cretament, per interpolaci6 lineal podem calcular que TR = v + o.

D’aquesta manera:

640.000
= 660000 = 0,97 4.38

Per tant, el termini de recuperaci6é d’aquest projecte sera de 2,97 anys.

Com que aquest termini de recuperacio és inferior als tres anys, que és el nivell llindar
fixat per la direcci6 financera d’aquesta empresa, partint d’aquest criteri el nostre as-

sessorament per a ’empresa Zeta, SA seria que tirés endavant el projecte.

4.37
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b)
e Meétode de la TRC sobre el desemborsament inicial

(75.000+135.000+435.000+301.000)

_ 236.500

4
inversi6 total = 1.300.000 = 1.300.000 = 0:1819=18,19%

La taxa de rendibilitat comptable (18,19%) no supera la taxa de rendibilitat comptable
minima establerta per ’empresa. Per tant, segons aquest criteri, el nostre assessorament
a I’empresa Zeta, SA seria rebutjar el projecte.

e Metode de la TRC sobre el valor mitja del capital emprat

benefici mitja del periode 236.500 236.500

TRCMItana = Vlor mitja capital emprat ~ 1300000340000 = 820,000 = 0-2884=28.84%

No obstant aix0, fixem-nos que, com era d’esperar, la TRC sobre el valor mitja del capital
emprat presenta un valor superior (28,84%) al calculat sobre la inversi6 total (18,19%).
Aixi, segons aquest criteri, si la taxa de referéencia continua essent el 20%, el nostre
assessorament a I’empresa seria que acceptés el projecte. Per aix0, hem d’especificar també
si la taxa de tall és sobre la inversi6 total o mitjana.

2.
Projecte A
Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 -1.000 -1.000
1 2.000 1.000
2 3.000 4.000

El termini de recuperaci6 per al projecte A se situaria abans del primer any. Concretament,
seria de:

oa= m= 0,5 4.41

Aixi, el payback o termini de recuperaci6 d’A seria de 0,5 anys.

Projecte B
Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 -6.000 -6.000
1 2.000 —-4.000
2 3.000 -1.000
3 5.000 4.000
4 8.000 12.000

El termini de recuperaci6 per al projecte A se situaria entre el segon i el tercer any. Concre-
tament, seria de:

4.39

4.40
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1.000
o= 5.000 == 0,2 4.42

Aixi, el payback o termini de recuperaci6 de B seria de 2,2 anys.

Projecte C
Anys Fluxos de fons Fluxos de fons acumulats
0 -9.000 -9.000
1 1.500 -7.500
2 1.500 -6.000
3 1.500 -4.500
4 1.500 -3.000
5 1.500 -1.500
6 1.500 0
18 1.500 18.000

En el cas del projecte C, com que els fluxos de fons sén constants, podem calcular el termini
de recuperaci6 de la manera segiient:

Termini de recuperacié (TR) =% - 36 4.43

Per tant, I’ordenaci6 jerarquica dels projectes A, B i C partint del termini de recuperaci6 seria
la segiient:

TR(A)=0,5<TR(B)=22<TR(C)=6

Per tant, partint d’aquest criteri, hauriem de triar el projecte A, ja que és el que té un
termini de recuperaci6 inferior del desemborsament inicial.

3.

Com que l'amortitzacio és lineal, la quota d’amortitzacié anual sera:

S 72.000—-0
Quota d’amortitzacié anual —( 7 ) = 72'4?00 = 18.000 4.44
I els beneficis anuals abans i després d’amortitzacions seran:
Anys | Actiu fix | Ingressos | Costos Costos Bene- | Amor- | Beneficis
fixos variables ficis | titzacio| després
abans amor-
amor- titzacio
titzacio
0 -72.000 - - - - - -
1 - 72.000 -15.000 -36.000 21.000 | 18.000 3.000
(8x9.000) (4x9.000)
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Anys | Actiu fix | Ingressos | Costos Costos Bene- | Amor- | Beneficis
fixos variables ficis | titzacié| després
abans amor-
amor- titzacio
titzacio
2 - 80.000 -15.000 —40.000 25.000 | 18.000 7.000
(8x10.000) (4x10.000)
3 - 120.000 | -15.000 -60.000 | 45.000 | 18.000 27.000
(8x15.000) (4x15.000)
4 0 200.000 | -15.000 | -100.000 | 85.000 | 18.000 67.000
(8x25.000) (4x25.000)
o . (3.000+7.000+27.000-+67.000)
TRCrmit benefici mitja del periode 7 26.000 07222 5 22%
mitjana = o Tes capital emprat — 720000 = 36.000 = 0-7222=>72.22%
4.

Projecte A
(100+50+50+50)
benefici mitja del periode .
TRC= menG Rl = 000 = To00 = 0.05=5% < TRC minima = 8%
50
.. benefici mitja del periode  T.000+0 350 L.
TRCmitjana = A capi@lempral = 2 =300 = 0,1=10%> TRC minima = 8%
Projecte B
(504+504+504+-50+-50)
benefici mitja del periode .
TRC = Tvers ol = 00 =305 =0.05=5%<TRC minima = 8%
50
L. benefici mitja del periode 1.00 L.
TRCmitjana= <, i C]apim]impmt = 20+0 = % =0,1=10%> TRC minima = 8%
Projecte C
(250)
benefici mitja del periode  —35 .
TRC = e =25 =995 =0,05=5%< TRC minima = 8%
50
. benefici mitja del periode 1. L.
TRCmitjana= <5 Cjapim]impmt = O()20+0 = % =0,1=10%> TRC minima = 8%

Ates que en 'enunciat no ens especifiquen quin TRC calcular, calcularem les dues taxes per
a cada un dels tres projectes.

Segons els resultats anteriors, els tres projectes serien rebutjats partint de la TRC calculada
sobre el desemborsament inicial (per als tres casos, la taxa obtinguda és del 5% < a la TRC
minima = 8%), tanmateix serien acceptats segons la TRC calculada sobre el valor mitja del
capital emprat (per als tres casos, la taxa obtinguda és del 10% > a la TRC minima = 8%). Per
tant, en aquest exemple, la decisi6é sobre la conveniéncia d’efectuar el projecte d’inversié o
no seria la mateixa per als tres projectes tant si utilitzem un meétode o 'altre de calcul per a
la taxa de rendibilitat comptable. El motiu rau en el fet que els tres projectes requereixen el
mateix desemborsament inicial (el valor residual del qual és nul al final de I’horitz6 temporal
de la inversio en els tres casos), i generen els mateixos beneficis anuals de mitjana.

No obstant aix0, si examinem 1’evolucié temporal dels beneficis, podem observar que difereix
sensiblement d'un projecte a l'altre. En conseqiiéncia, si fem servir un metode que si que
tingués en compte el valor temporal dels diners, el resultat ja no seria el mateix per a tots els

4.45

4.46

4.47

4.48
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projectes, ja que el moment en el qual sén generats els beneficis difereix entre els projectes
d’inversio.

5.

A = cost instal-lacié equip + cost expropiacié = 120.000 + 250.000 - 10 = 2.620.000

n=20

k=8%

x = preu minim de venda

Q; = C; P; 1.000.000 x 15.000 + 1.500.000 1.000.000 x 1.515.000 peraj=1..n-1

Q, =1.000.000 x x —1.515.000 + 2.500.000 = Q; + 2.500.000

El preu minim de venda del metre ctbic d’aigua perqué el projecte no resulti costés sera el
preu per al qual el VAN s’iguali a zero. Per tant, tenint en compte que durant els vint anys
de durada del projecte d’inversio el flux de caixa és constant (1.000.000 x x — 1.515.000), i
en el periode n a aquest cal afegir 2.500.000 u. m., podem fer servir la férmula seglient per

formular ’equaci6 del VAN i igualar-la a zero:

Per tant:

—I
%]w.soo.oooaw)‘”:o

VAN= —A+Q
-20
VAN=-2.620.000+(1.000.000%x—1.5 15.000[%] +2.500.000(1,0820=0

Resolent 1'equacid, resulta que el preu minim al qual s’ha de vendre el metre cabic d’aigua
perque el projecte no resulti costos és:

x = preu minim de venda = 1,73 u. m.

6.

a)

A= actiu fix + terreny = 3.000 + 80 x 10 = 3.800

b)

C; = vendes x preu venda = 20 x100 x 2.000

P;=matéria primera + ma d’obra + despeses generals = 200 + 150 + 250 =600 peraj=1..n-1
Q;j=C;-P;=2.000 - 600 = 1.400

Qy, = Qj + valor residual = Q; + (100 + 80*15) = Q; + 1.300

)

Tenint en compte que durant els tres anys de durada del projecte d'inversi6 el flux de caixa és

constant (1.400), i que en el periode 3 cal afegir 1.300 en concepte de valor residual, podem
utilitzar la formula segiient per calcular el VAN del projecte d’inversio:

1=(1+k) ™

VAN = —A+QT]+ 1.300(1+ k)"

3 _3 4.50
VAN=-3.800+1.400{—g7— |+ 1.300(L, 1 = 658,30 > 0

Com que el VAN és positiu, seria rendible per a 'empresa Mourelles, SA fer el projecte
d’inversio.

d

4.49
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2 Q1+
=1

- 1.40 1,122 1.400(1,12)+2.700
VANG=-A+J 0(1,12)"+1.400(1,12)+

1,13

= -3.800+ = 726,04>0 4.51

1+Kk)"

Fixem-nos que, en calcular el VANg amb una taxa de reinversi6 explicita del 12% superior
a la qual implicitament s’assumeix en el criteri del VAN (el cost del capital = 10%), el valor
obtingut augmenta de 658,3 fins a 726,04. Per tant, amb més motiu seria rendible fer ara
el projecte d’inversi6.

7.

A = cost del tanel = 3.000

n=20

k=20%

x = preu minim de venda

Q=Cj-P;j=500xx-3peraj=1..n

El preu minim del peatge per no incérrer en pérdues sera el preu per al qual el VAN s’iguali
a zero. Per tant, tenint en compte que durant els vint anys de durada del projecte d'inversié
el flux de caixa és constant (500 x x — 3), podem fer servir la férmula segiient per formular

I’equaci6 del VAN i igualar-la a zero:

Per tant:

k—H
VAN= — A+ Q[%]: 0

—20
VAN=_3.000+(500*X-3)[%]

Resolent 1’equacio, resulta que el valor minim del peatge per no incérrer en perdues hauria
de ser:

x = preu minim del peatge = 1, 24 u. m.

8.

a)

e VAN dels costos si compra la maquinaria

A= cost de la maquinaria + indemnitzacié vaquer = 10.000 + 9.000 = 19.000
n=3

k= 20%

Pi=500peraj=1..n

1-1,273
(—)]= —20.053.241 453

VAN dels costos=-19.000-500[ 0.2
e VAN dels costos si no compra la maquinaria
n=3
k =20%

P;=9.000 peraj=1..n
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1-(1,2)7°
VAN dels costos= 9.00({%]: —18.958,33 (estalvi del sou del vaquer)

VAN dels costos si compra — VAN dels costos si no compra = 20.053,241 + 18.958,33 = -
1.094,91<0

A partir de I’analisi anterior, tindria menys costos si no comprés, per tant aquesta seria
la decisié que hauria de prendre.

b) VAN associats a la compra de la maquinaria mitjancant el flux de fons diferencial
A = cost de la maquinaria + indemnitzacié vaquer = 10.000 +9.000 = 19.000

n=3

k =20%

C; =9.000 = estalvi del sou del vaquer

P;j =500

Q;=Cj-Pj=9.000-500=8.500peraj=1..n

1-(1,273
(1,2) ]: —1.094,91<0 4.55

VAN=—19.000+8.SOO[T

Fixem-nos que en tots dos casos, el resultat és el mateix. En I'apartat b) obtenim que el
VAN associat a la compra de la maquinaria és negatiu, i la decisi6 que hauria de prendre
el vaquer seria renunciar a comprar, ja que no resulta rendible.

9.

Si mitjancant les dades de les taules anteriors calculem el VAN del projecte C i el del projecte
D, en els casos en els quals C sigui acceptat i rebutjat, obtindrem els resultats segiients:

VAN = 341,4

VANp (si C és acceptat) = 188,0

VANp (si C és rebutjat) = 543,4

Per tant:

VANp, (si C és rebutjat) = 543,4 > VANp, (si C és acceptat) = 188,0

En aquest segon exemple, observem que el VAN de D és més gran si es desenvolupa indepen-
dentment que si es fa conjuntament amb el projecte C. Es a dir, el projecte D és un projec-
te substitutiu del projecte C. Aixi, tal com abans ha estat explicat, haurem d’analitzar les

alternatives: C, D (si C és rebutjat), i C + D com si fossin projectes mtatuament excloents i
triar la que reporti un VAN positiu més alt.

Projecte C + D
(C és acceptat)

Anys Fluxos de fons
0 -4.400
1 1200
2 2.000
3 2.000

4.54
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Projecte C + D
(C és acceptat)

4 1.000

VAN (C) =341,4>0

VAN (D si C és rebutjat) = 543,4 >0

VAN (C + D) = 529,4 > 0 (= 341,4 + 188,0)

En el cas d’haver de decidir entre els projectes C i D (essent el projecte D substitutiu
del C), I’alternativa preferible sera fer només el projecte D, ja que és la que reporta un
VAN superior.

10.

a)

100.000 = 132.000 (1 + TIR)™

Si aillem la TIR de I’equaci6 anterior, obtenim que és igual al 32%.

b)

La TIR és la taxa de descompte que iguala el valor actual dels fluxos que s’espera percebre del
projecte d’inversié amb el desemborsament inicial necessari per a dur-lo a terme.

Si TIR = 32% és inferior a k (rendibilitat exigida a les empreses del sector en la borsa), el valor
actual dels fluxos de fons que s’espera percebre del projecte (si els actualitzem utilitzant k
com a taxa de descompte) sera inferior al desemborsament inicial. D’aquesta manera, el VAN
sera negatiu.

)
VAN = -100.000 + 132.000 (1,1)"* = 20.000

Efectivament, si la taxa de descompte fos del 10% (inferior a la TIR = 32%), el VAN del
projecte seria positiu i s’hauria d’acceptar.

11.

a) WACC abans i després d'impostos

El WACC sense tenir en compte els impostos sera el segiient:
WACC abans d’impostos = 0,4 x 0,07 + 0,6 x 0,15 =0,118

Si tenim en compte els impostos, el WACC resultant sera diferent. Els interessos del préstec
s6n deduibles fiscalment, per tant, el cost real del préstec no sera el 7% que ens cobra el banc,
sera inferior, ja que d’aquest 7%, un 25% ens ’estalviarem en forma d’impostos:

WACC després d’impostos = 0,4 x 0,07(1-0,25) + 0,6 x 0,15 =0,111
b) Quin WACC penseu que és millor utilitzar?

Els fluxos que ens han proporcionat els socis del supermercat sén els fluxos lliures de fons
després d’impostos. Aquests fluxos tenen en compte tots els cobraments i pagaments vincu-
lats a la inversi6, inclosos els impostos. Perd com a fluxos de la inversié que sén, no incor-
poren la informacié vinculada al financament, per tant, I'impost per pagar que porten restat
no té en compte l’estalvi fiscal que generaran els interessos del deute.

Si descomptem aquests fluxos amb el WACC abans d’impostos, 1’estalvi fiscal que generaran
els interessos del deute no es té en compte enlloc. S'esta analitzant la inversié considerant
un impost que cal pagar que és superior al que efectivament es pagara finalment.

El WACC que hem d’utilitzar per descomptar els fluxos lliures de fons després d’impostos és
el WACC després d'impostos. Els fluxos incorporen 1'impost per pagar vinculat a la inversio,
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que queda corregit en afegir 1’estalvi fiscal que generaran els interessos mitjancant la taxa
de descompte.

Si descomptem els fluxos lliures de fons després d’impostos amb el cost dels fons propis,
estem considerant que tota la inversio la financen exclusivament els accionistes, i aixo no és
cert: només assumiran un 60% de la inversio. Per tant, estariem exigint-li a la inversié que
suportés un cost del financament excessiu que no és el que realment haura d’afrontar.

Per tant, el tipus de descompte que utilitzarem per actualitzar aquests fluxos és el WACC
després d’'impostos, 1'11,1%.

c) Payback estatic i dinamic

0 1 2 3 4 5
FLF opci6é A -41.685,00 32.204,00  10.520,00 9.584,00 5.241,00 20.340,00
FLF acumulat -41.685,00 -9.481,00 1.039,00 10.623,00 15.864,00  36.204,00

FLF descompt. -41.685,00  28.986,49865 8.522,90 6.988,83 3.440,00 12.016,57

FLF desc. acum. -41.685,00 -12.698,50  -4.175,60 2.813,24 6.253,23  18.269,81

0 1 2 3 4 5
FLF opci6 B -64.528,00 38.590,00 18.526,00 15.285,00 10.776,00  28.946,00
FLF acumulat -64.528,00 -25.938,00  -7.412,00 7.873,00 18.649,00 47.595,00

FLF descompt. -64.528,00  34.734,47345 15.009,06 11.146,11 7.072,96  17.100,87

FLF desc. acum. -64.528,00 -29.793,52655 -14.784,46  -3.638,36 3.434,61 20.535,48

e Payback estatic

Veiem que la inversi6 inicial de I'opcié A es recupera durant el periode 2 i la de 'opci6 B,
durant el periode 3. Si considerem que els fluxos es generen al final del periode, el payback
d’Ai B seria 2 i 3, respectivament. Per contra, si considerem que els fluxos es distribueixen
de manera uniforme durant tot el periode, els payback serien:

Payback

9.481/10.520 = 0,9012

0,9012*365 dies = 328,9 dies

PB, =1 any i 328,9 dies

Paybackg

7.412/15.285 = 0,4849

0,4849*365 dies = 176,9 dies

PBg =2 anysi 176,9 dies

® Payback dinamic

En aquest cas, treballant amb els fluxos descomptats acumulats, la inversi6 inicial de 1’opcié
A es recupera durant el periode 3 ila de 1 1'opcié B, durant el periode 4. Si considerem que els
fluxos es generen al final del periode, el payback d’A i B seria 3 i 4, respectivament. Per contra,
si considerem que els fluxos es distribueixen de manera uniforme durant tot el periode, els
payback serien:

Payback

4.175,6/6988,83 = 0,5974

0,5974*365 dies = 218,1 dies

PB, =2 anysi 218,1 dies

Paybackg
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3.638,36/7.072,96 = 0,5144
0,5144*365 dies = 187,7 dies
PBg =3 anys i 187,7 dies

El criteri més adequat per determinar el termini de recuperaci6 és el payback dinamic, ja que
a diferéncia del payback estatic, el dinamic treballa amb els fluxos descomptats i, per tant, té
en compte el valor dels diners en el temps. El payback dinamic, com la resta de criteris en
els quals s’actualitzen els fluxos de caixa abans d’operar amb ells, es fonamenta en la idea
que el valor d’'una unitat monetaria va variant al llarg del temps. L'objectiu altim d’aquests
metodes és fer equiparables unitats monetaries rebudes en diferents moments del temps, de
manera que puguem agregar-les i comparar-les en termes del seu valor en una data concreta
(generalment, avui). Es a dir, es tracta d’homogeneitzar els fluxos de fons obtinguts, per fer-
los comparables amb la inversi6 inicial necessaria.

d) Critiques més freqiients al criteri del payback

Una de les principals critiques que es fan al criteri del termini de recuperaci6 és que no té en
compte els fluxos que es generen després d’aquest, la qual cosa pot suposar, en alguns casos,
menysprear informacié molt rellevant sobre el projecte d'inversio.

En el nostre cas, els paybacks estatics, per exemple, son durant els periodes 2 i 3. Els fluxos dels
anys 4 i 5 son irrellevants pel calcul dels paybacks tant de 1’alternativa d’inversié A com de
la B. Independentment dels valors que prenguessin els fluxos dels darrers anys, els paybacks
calculats continuarien prenent els mateixos valors, ja que aquests fluxos no intervenen en
el calcul d’aquests dos terminis de recuperacio.

Una altra critica al payback és que no aporta cap mesura de rendibilitat ni de valor. El payback
dinamic de l'opcié A, per exemple, és 2 anys i 218 dies, que vol dir que trigarem gairebé
3 anys a recuperar la inversi6 inicial. I aquesta és la informacié que ens déna respecte a la
inversio, res més. No sabem si rendeix un 2% o un 25%, o si guanyarem 100 euros o 100.000.

e) VAN i TIR

32.204 . 10.520 . 9.584  5.241  20.340
VAN , = —41.685+2=== -
A tTTort L1112 a1 1,111‘“r L1

18.269,81

38.590 | 18.526 . 15.285 = 10.776 , 28.946
VANp= —64.528+ 22220 4 20020 | 10,209 | 10.770 | 20990 _ () 535 48
B LI 112 7, "1t e

Per calcular el VAN de les dues alternatives d’inversio, hem actualitzat els seus respectius
fluxos utilitzant com a taxa de descompte el WACC després d’'impostos. Veiem que el va-
lor actual net dels fluxos que genera l'alternativa d’inversi6 B és superior al de 1’alternativa
d’inversi6 A. Els excedents que s’obtindran si finalment s’opta per treballar amb un tnic pro-
veidor, tot i requerir una inversi6 inicial bastant alta, superen els que s’obtindrien treballant
amb multiples proveidors.

Per calcular la TIR, plantegem I'’equaci6é del VAN deixant com a incognita el tipus de des-
compte, i la igualem a zero per a les dues alternatives d’inversio.

d16s54 32204 10520 0584 5241 20340 _
(1+TIRY " (1+71R,)}  (1+TIR,) (+TIR,) (1+TIR,)
TIR, = 31,55%
38.500 , _18.526 . _ 15285 . 10776 , _28.946 _

—64.528+
(I+TIRy) " (14 TIR, (1+TIRy (1+TIRg) (1+TIRg)

TIRg = 24,93%

Les dues alternatives d’inversi6 son viables segons el criteri de la TIR, ja que aquesta supera el
valor del WACC en ambdos casos. No obstant aixo, si hem de triar entre les dues alternatives,
el criteri TIR ens indica que la millor és 1’A, ja que genera una rendibilitat del 31,55% superior
a la de la B del 24,93%. Per tant, per tirar endavant la nova seccié de productes ecologics, la
TIR es decanta per I'opcié de multiples proveidors (opci6 A) abans que per la del proveidor
anic (opcié B).
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f) Critiques criteri TIR

Una de les critiques tipiques al criteri TIR era la dificultat de calcul en relaci6 amb el VAN.
No obstant aix0o, amb I’Excel o altres fulls de calcul aquest problema s'ha solucionat, ja que
el calcul de la TIR és fins i tot més rapid que el del VAN.

Una altra critica és que la TIR més alta no és sempre la millor opcié d’inversié, perqué la
TIR premia els projectes que generen abans els fluxos de fons. Quan tinguem projectes que
tenen una taxa de Fisher, a partir d’aquesta el criteri d'utilitzacié del VAN canviaria, i el de
la TIR, no. Pero el VAN és el valor associat al cost dels nostres recursos; si sén inferiors a
aquesta taxa de Fisher, el criteri del VAN és més recomanable. En el nostre exemple, veiem
que la TIR ens indica que obtindrem una rendibilitat més gran de la inversio si treballem
amb multiples proveidors. No obstant aix0, si observem el VAN, veiem que guanyarem més
diners si treballem amb el proveidor tnic.

La TIR parteix de la hipotesi implicita que la reinversi6 dels fluxos intermedis es fara a la
mateixa taxa TIR. Aquesta hipotesi pot ser bastant poc realista. Sembla complicat que si per
exemple, acabem optant per treballar amb multiples proveidors, els fluxos intermedis puguin
reinvertir-se al 31,55% fins al final de la vida del projecte. Qui ens pagaria aquest 31,55%?

Una altima critica son les possibles multiples TIR associades a un projecte d’inversié, o manca
de solucié (pot passar quan un projecte torna a tenir fluxos negatius intermedis o cap al
final de la seva vida). En el nostre cas, com que només hi ha un flux negatiu a I'inici, aquest
problema no el tenim.

g) Taxa de reinversi6 dels fluxos intermedis

Implicitament, 1'expressié del VAN considera que els fluxos de fons intermedis es reinvertei-
xen al llarg del periode de durada del projecte d’inversié a una taxa de reinversié que coin-
cideix amb el cost mitja ponderat del capital utilitzat per actualitzar els fluxos de fons. En el
cas dels fluxos de fons negatius no hi ha problema, és una hipotesi realista, ja que suposem
que el cost de financament és el mateix cost del capital. No obstant aix0, la hipotesi pot
considerar-se «pessimista o conservadora» en el cas dels fluxos de fons positius, ja que estem
suposant que no hi ha cap possibilitat de reinvertir a una taxa superior al cost del capital que
per definicio és «la rendibilitat minima que exigim al projecte d’inversi6».

En el cas del supermercat, considerem que tots els recursos que vagi generant la nova seccié
de productes ecologics es reinvertiran fins al moment 5 a una taxa de 1'11,1%. Per comencar,
aquesta taxa prové del que ens cobra el banc pel préstec i de la remuneraci6 exigida pels
accionistes. Si anem al banc a dipositar els recursos que vagi alliberant la inversio, dificilment
el banc ens els remunerara a la mateixa taxa que ens cobra pels préstecs. Quant als accionistes,
ni tan sols té sentit que ens plantegem que ens remunerin els excedents. Que farem amb
aquests diners? No ho sabem, potser els posem al banc amb un rendiment practicament nul
o potser els podem invertir en un nou projecte on guanyem un 15% o un 20% o més. El que
sembla complicat és que n’acabem obtenint un rendiment d’exactament 1'11,1%.

h) Decisi6 final

Els criteris payback i TIR s’inclinen per 'opcié A de multiples proveidors, mentre que el VAN
s’inclina per la B, la del proveidor Gnic.

Plantegem-nos el que ens estan indicant exactament tots aquests criteris. El payback, tant
Iestatic com el dinamic, ens indiquen que amb 1’'opci6 A recuperariem abans la inversié
inicial, per aix0 es decanten pels multiples proveidors. Perd com ja hem comentat en les
critiques al payback, aquest no ens diu res sobre la rendibilitat de la inversié. Si tinguéssim dos
projectes en els quals guanyem el mateix, podria ser una variable de decisié aquest moment
de recuperaci6 de la inversid, pero si no és aixi, possiblement prioritzarem els guanys més
que el termini de recuperacio.

La TIR ens indica que en 'opcié A guanyem un 31,55%, més que en la B, on guanyem un
24,93%. En canvi, el VAN ens decanta per la B, que genera uns excedents de 20.535 €, mentre
que amb l'opcié A només en guanyarem 18.269.

De fet, cap dels criteris ens enganya. La inversi6 inicial en I'opci6é A és molt més baixa que
en la B, d’aqui que tot i que guanyem més diners amb la B, I'opcié A és més rendible.

Aixi doncs, queé fem? El que és indiscutible és que preferim guanyar 20.535 € que guanyar
18.269 €. Podriem demanar més informacié com, per exemple, que faran els accionistes
amb la diferéncia de diners si inverteixen en I'opci6 A, la més barata i rendible? Pero si no
afegim aquesta informacié addicional o altres qiiestions que se’ns podrien acudir, sembla
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que preferirem guanyar 20.535 € i, per tant, optarem pel proveidor tnic per abastir la nova
secci6 de productes ecologics del supermercat.

i) Taxa de Fisher

La taxa de Fisher (Tf) s’obté igualant els dos VAN i deixant com a incognita el tipus de des-
compte. Aquesta taxa que iguala les dues funcions és la que anomenem taxa de Fisher.

32.204 10.520 9.584 5.241 20.340 _

—41.685+ + + =
(14+Tg) (1+TF)2 (1+TF)3 <1+TF)4 (1+TF)5
645084 3859 | 18506 15285 10776 28046 4.56
IR (VP 2 3 4 5
+TE) (w1p) (4T (+Tp)  (4Tp)

En aquest cas, el resultat és 14,92%, i aquesta és la taxa de Fisher.

El que deduim d’aquest resultat és que, per a tipus de descompte com el nostre, de 1'11,1%,
inferiors a la taxa de Fisher, el VAN i la TIR es contradiuen, com ja hem vist. E1 VAN s’inclina
per l'opcio B i la TIR, per I’A. Si els socis utilitzen qualsevol altra taxa inferior al 14,92%,
sempre es trobaran amb la contradiccié que ja els hem raonat i resolt en la pregunta 8 de la
PAC. Per contra, si al final el tipus de descompte que utilitzessin fos superior al 14,92%, la
contradicci6 entre VAN i TIR desapareixeria, el VAN de 1'opcié B passaria a ser inferior al de
I'opcié A. Per tant, per a taxes superiors a la de Fisher, tant VAN com TIR s’inclinarien per
I'opcid A, la de multiples proveidors.

Seria interessant comentar aixo als socis del supermercat, ja que si pel que fos, acaben treba-
llant amb un WACC molt més alt, 'opci6é de treballar amb multiples proveidors passaria a
ser la recomanada per a tots els criteris.
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Glossari

avaluacid de projectes d’inversié f Analisi que se centra a determinar la convenién-
cia d’executar o no un projecte determinat segons el seu grau de contribuci6é a 1’objectiu
altim empresarial: «maximitzar el valor de mercat de 'empresa des del punt de vista de
I'accionista».

CCPM m Vegeu cost capital mitja ponderat.

cost capital mitja ponderat o K, m Mitjana de les rendibilitats exigides pels recursos
financers que utilitza I'empresa (deute i capital), ponderada segons el pes (a valors de mercat)
que cada font de financament tingui sobre el total de recursos de ’empresa. Pot calcular-se
abans i després d’impostos.

sigla CCPM

cost del capital o cost dels fons/recursos propis (K, m Rendibilitat exigida pels
accionistes de I’empresa. Aquesta rendibilitat es mesura segons el cost d’oportunitat que su-
porten per tenir invertits els seus recursos en I’empresa i no en altres projectes de risc similar.

cost d’oportunitat m Valor de l'alternativa que sacrifiquem amb relacié a 'alternativa
escollida.

FFDA m Flux de fons disponible per als accionistes que té en compte ’efecte dels fluxos
de deute, incloent-hi interessos i entrades i sortides de capital alie.

FLF m Flux lliure de fons abans de tenir en compte els fluxos de financament. Es a dir, el
flux de fons pur del projecte, independentment de la manera com es financi.

payback m Vegeu termini de recuperacio.
payback descomptat m Vegeu termini de recuperacié dinamica.

procediments dinamics m pl Procediments d’analisis d’inversions basades en el des-
compte de fluxos de fons i que consideren que el valor d’'una unitat monetaria va variant
al llarg del temps.

procediments estatics m pl Procediments d’analisi d’inversions que no tenen en compte
en quin moment del temps es produeixen els fluxos de fons.

seleccioé de projectes d’inversid [ Analisi que consisteix a ordenar jerarquicament dife-
rents projectes (tots rendibles), a fi de poder triar-ne un.

taxa de Fisher f Valor de la taxa de descompte per a la qual el valor del VAN de dos projectes
(AiB) s’iguala i es correspon amb la TIR del projecte diferencial (A - B).
sigla TF

taxa de rendibilitat comptable fRatio entre el benefici comptable mitja i el capital
desemborsat en el projecte d’inversi6.
sigla TRC

taxa interna de rendibilitat f Taxa d’actualitzaci6/descompte (k) que iguala el valor
actual del corrent de cobraments amb el valor actual del corrent de pagaments associats a
un projecte d’'inversio.

sigla TIR

taxa lliure de risc ( / Concepte tedric que assumeix que en economia hi ha una alternativa
d’inversié que no té risc per a l'inversor. A la practica, es considera que el deute puablic de
I’Estat (de paisos solvents) és l’actiu sense risc.

termini de recuperacié m Periode de temps que transcorre fins que els fluxos de fons
permeten recuperar el cost de la inversi6 inicial.

sigla TR

sin. payback

termini de recuperacié dinamica m Periode de temps necessari perque la suma del
valor actualitzat dels fluxos de fons generats per un projecte d'inversio iguali el capital invertit
o desemborsat (A).

sin. payback descomptat

TF f Vegeu taxa de Fisher.
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TIR [ Vegeu taxa interna de rendibilitat.

TR m Vegeu termini de recuperacio.

TRC [ Vegeu taxa de rendibilitat comptable.

valor actual net m Suma de tots els fluxos de fons (Qj) associats a un projecte d’inversi6
(incloent-hi el desemborsament inicial), actualitzats a una taxa de descompte kj.

sigla VAN

valor temporal dels diners m Concepte basat en la idea que una unitat monetaria per-
cebuda «avui» no té el mateix valor que una unitat monetaria percebuda «en el futur», a
causa de la coexisténcia d’oportunitats d’inversié alternatives i de la devaluaci6é del valor

generada per la inflaci6.

VAN m Vegeu valor actual net.
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