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Introduccio

El desenvolupament d’aquesta unitat es basara en la resolucié pautada d'una
serie de problemes entorn dels quals sorgiran diferents aspectes que haurem
de calcular i/o debatre. La resoluci6 i el seguiment de les problematiques plan-

tejades permetran assolir les competeéncies assignades.
Els problemes. Analisi i seleccié d’inversions

Aquesta unitat vol introduir I'estudiant en el coneixement de 1’analisi finan-
cera de les inversions. Una empresa o qualsevol altre agent econdmic es veu
obligat, en molts moments de la vida, a prendre decisions que es poden con-
siderar inversions. Es a dir, que haura de decidir sobre la destinacié d"uns fons
(monetaris o no) per a l’'obtencié d’uns productes o serveis que li permetin
obtenir uns beneficis (no necessariament de tipus economic). Considerarem
en aquest punt que aquests fons i aquests beneficis estan determinats de ma-
nera certa, no hi ha probabilitats que no es puguin materialitzar en els termi-
nis assenyalats i les parts implicades tenen tota la informaci6 necessaria. Es a

dir, ens movem en ambients de certesa, no de risc.

Segons el Diccionari de la llengua catalana, certesa, en 1'accepci6 filosofica,
és “l'estat d’esperit d’aquell qui dona l’assentiment a un judici sense por

N

d’equivocar-se”; i incertesa és la qualitat d’incert d’alld “que no és segur que si-
gui o s’esdevingui, de resultat no previsible amb certesa, problematic”. D’altra
banda, risc es defineix com “contingencia desfavorable a la qual esta exposat

alga o alguna cosa, perill incert”.

Segons el Diccionario de la lengua esparfiola de la Reial Académia de la Llengua
Espanyola, si certeza és el “coneixement segur i clar d’'una cosa”, llavors in-
certidumbre és la “falta de certesa; dubte; perplexitat”, mentre que riesgo és la

“contingencia o proximitat d’'un mal”.
Per tant, queda clar que no s’han de confondre les paraules risc i incertesa:

e La incertesa és inherent al subjecte, al decisor, probablement per falta
d’informaci6 suficient.
e Elrisc és alie al decisor i esta associat a I’'objecte de decisio.

En qualsevol cas, nosaltres ens centrarem en la valoracio i seleccié d’inversions
en ambients de certesa. Per poder desenvolupar amb una metodologia cienti-
fica aquesta analisi sobre les inversions, seguirem una serie de criteris plena-
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ment reconeguts en el moén académic i en el mén empresarial. Cal tenir pre-
sent que els criteris ens ajuden a esclarir i, fins i tot, justificar la conveniéncia
o no d'una inversi6é en una empresa, pero els criteris no decideixen.

La funci6 de decisi6 és propia de 1’agent economic que ha d’emprendre la
inversio i, per tant, pot incorporar en la seva funcié de decisié variables no
financeres de caracter més subjectiu, enfocades a gustos i/o preferéncies. No
tractarem aquestes variables no financeres en aquest punt, ja que no sén a
I’abast d'una unitat que vol estudiar la direcci6 financera.

En conseqiiéncia, després d’estudiar aquesta unitat podrem estar segurs de
com hem d’estudiar i analitzar una inversi6, de com hem de recomanar la mi-

llor inversio, pero sempre des del punt de vista financer.

A partir del cas practic “L’'empresa i les dades”, durant la unitat seguirem i
resoldrem problemes relacionats amb el segiient:

1) Criteris d’elecci6 d’inversions certes.

2) Us del criteri de ratios que relacionen els resultats obtinguts amb el valor

del que s’ha invertit.

3) Us del criteri de ratios que relacionen els ingressos obtinguts amb el valor
del que s’ha invertit.

4) Criteri del termini de recuperaci6é d'una inversi6 o payback.
5) Termini de recuperacié amb actualitzacio.

6) El valor actual net (VAN) i el valor final net (VFN).

7) La taxa interna de rendibilitat (TIR).

8) El criteri d’elecci6 utilitzant la TIR. Critica de la TIR.

Acabarem amb una reflexi6 final i la bibliografia.
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Objectius

Amb el seguiment d’aquesta unitat 1'estudiant ha d’assolir els objectius se-

guents:

1. Introducci6 a l’analisi financera de les inversions.

2. Identificacié dels principals criteris que des d'un punt de vista financer
permeten 1’analisi de les operacions inversores desenvolupades en ambi-
ents de certesa.

3. Desenvolupament, aplicaci6 i interpretaci6 dels diferents criteris.

Amb aquest objectiu es treballaran especificament les competeéncies seglients:

1. Capacitat per a valorar els projectes d’inversié de l’empresa determi-

nant-ne les variables basiques.

2. Capacitat per a coneixer la manera més convenient d’estudiar una inversio

en un ambient de certesa.
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1. 'empresa i les dades

L'empresa Swimming, SA fabrica i ven equipament per a natacié professional
des de principis dels anys noranta. S’ha especialitzat en un model de banyador
que permet als nedadors prendre més velocitat dins de ’aigua. Les vendes han
anat molt bé des d’aleshores i estan fent front a la crisi gracies a les espectacu-
lars xifres que suposen les exportacions a paisos asiatics i de 1’Est. Actualment
s’esta plantejant la possibilitat d’introduir-se en el mén del surf produint i ve-
nent planxes de surf, molt de moda a la ciutat de Barcelona, tot i que I'objectiu
que té és de nou exportar a altres paisos. Davant d’aquesta idea d’expansio
del negoci, a '’empresa se li plantejaran diversos escenaris d’inversio per poder
arribar a I'objectiu que s’ha marcat.

Durant aquesta unitat utilitzarem el cas de 'empresa Swimming, SA per a
identificar els principals criteris que des d'un punt de vista financer permeten
I’analisi de les operacions inversores desenvolupades en ambients de certesa.
Desenvoluparem, aplicarem i interpretarem aquests diferents criteris. També
explicarem com hem de resoldre alguns dels calculs més especifics (VAN, TIR)

amb 1’Excel.

A continuaci6 presentem les inversions que es plantegen a I’empresa i les dades
disponibles:

1) Compra d’immobilitzat material general per a poder iniciar la producci6 de
les planxes de surf. Se li planteja el projecte inversor segiient per a ’adquisicio
de 'immobilitzat en qiiestié. Dades disponibles:

Desemborsament 6.400 €

Amortitzacié Lineal

Vida de la inversié en immobilitzat 8 anys

Taxa impositiva 35% s/ el benefici imposable
Valor residual 0

Benefici brut d’explotacié Vegeu la taula segiient

On:

e Desemborsament: unitats monetaries que s’han pagat per a adquirir

I'immobilitzat material general.

e Amortitzacié: des d'un punt de vista economicocomptable, els fons

d’amortitzaci6 son els que es creen per a compensar la pérdua de valor o
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depreciacié que experimenten certs elements patrimonials, en aquest cas
I'immobilitzat material general adquirit.

e Vida de la inversioé en immobilitzat: és el periode de temps que dura la
inversi6 en immobilitzat. Es la vida ttil de I'immobilitzat en qiiestio.

¢ Taxa impositiva: és I'impost relacionat amb la inversi6 i que es calculara
sobre el benefici imposable.

e Valor residual: és I'import que, en el moment actual, s’estima que
I'empresa podria obtenir per la seva venda o una altra forma de disposicio,
una vegada deduits els costos estimats per fer la venda, al final de la seva
vida util.

e Benefici brut d’explotaci6: es calcula a partir del resultat final
d’explotacié d’'una empresa, sense incorporar les despeses per interessos
o impostos, ni les disminucions de valor per amortitzacions, per mostrar
aixi el que és el resultat pur de ’empresa. Per tant, els elements financers
(interessos), tributaris (impostos), externs (amortitzacions) i de recupera-

ci6 de la inversioé (amortitzacions) han de quedar fora d’aquest indicador.

Any Benefici brut d’explotacio

1 920

2 1.040
3 1.200
4 1.800
5 1.800
6 1.800
7 1.800
8 1.800

2) Compra de maquinaria especialitzada per a iniciar-se en la producci6 de
les planxes de surf. Se li plantegen diferents projectes inversors. Dades dispo-

nibles:
Projecte Desemborsa- Fluxos de caixa anuals nets
ment inicial
Any 1 Any 2 Any 3
P1 2.000 600 600 800
P2 2.000 1.000 1.000 1.000

P3 2.000 600 1.600 2.000
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Projecte Desemborsa- Fluxos de caixa anuals nets
ment inicial
Any 1 Any 2 Any 3
P4 2.000 600 2.000 1.600
P5 2.000 1.200 800 1.000
P6 2.000 1.200 1.600 1.400

Els fluxos de caixa anual nets son els fluxos d’entrades i sortides, de caixa o

efectiu, en un periode donat. El flux de caixa és I'acumulacié neta d’actius

liquids (ingressos menys despeses) en un periode determinat i, per tant, cons-

titueix un indicador important de la liquiditat d'una empresa. Com veurem,

permeten analitzar la viabilitat d'un projecte.

3) Ampliaci6 del magatzem i temes logistics per a portar a terme el projecte de

la producci6 de les planxes de surf. Dades disponibles:

e Desemborsament inicial (any 0): 6.400 milers d’euros.

e Inversio: a 8 anys.

e Tipus de descompte: 10%.

e Ingressos: 4.000 milers d’euros I’any 1 i un creixement del 5% anual. Es

tracta dels ingressos que s’obtenen amb el valor del que s’ha invertit.

e Despeses: la relacié de despeses associades és la segiient:

Anys Despeses (milers d’euros)
1 3.080
2 3.160
3 3.210
4 2.831
5 3.063
6 3.306
7 3.561
8 3.829

4) Ampliaci6 de les instal-lacions, oficines de treball. Se li presenten un parell

de projectes. Dades disponibles:

a) Projecte 1:

e Desemborsament inicial (any 0): 5.000 euros.
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e Inversio: a 3 anys.

¢ Tipus de descompte: 8% anual.

¢ Ingressos: 4.000 euros I'any 1 i un creixement del 8% anual. Es tracta dels
ingressos que s’obtenen amb el valor del que s’ha invertit.

e Despeses: la relacié de despeses associades és la segiient:

Anys Despeses (milers d’euros)
1 2,0
2 1,3
3 2,7

b) Projecte 2:

¢ Desemborsament inicial (any 0): 6.000 euros.

e Inversio: a 4 anys.

¢ Tipus de descompte: 8% anual.

e Ingressos: 5.000 euros I'any 1 i un creixement del 8% anual. Es tracta dels
ingressos que s’obtenen amb el valor del que s’ha invertit.

e Despeses: la relacié de despeses associades és la segiient:

Anys Despeses (milers d’euros)
1 3,0
2 3,4
3 3,8
4 4,3

5) Publicitat i expansi6 a I’exterior. Se li plantegen un parell de projectes. Dades
disponibles:

e Inversi6 inicial: 20.000 euros.
Fluxos de caixa: 8.000 euros a la fi dels anys 1, 2, 3, 41i 5.

e Inversi6 inicial: 20.000 euros.
Fluxos de caixa: 5.730 euros a la fi dels anys 1, 2, 3 i 4, i una quantitat de
25.730 euros en finalitzar el 5¢. any.
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A partir de la teoria que anirem desenvolupant i dels exemples practics que
l'acompanyen, podrem resoldre els dubtes sobre analisi i selecci6 de les inver-
sions plantejades a 'empresa Swimming, SA. En cada cas haurem d’aplicar
el criteri que correspongui en funcié dels coneixements disponibles en aquell
moment.
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2. Criteris d’eleccido d’inversions certes

Tota inversi6 requerira fons per a realitzar-la. Els fons poden ser propis (finan-
cament propi o autofinancament) i/o agafats com a préstec (financament alie).
Aixi, doncs, els resultats que produeixi la inversié han de recollir el paper del
financament i, en el cas concret que sigui ali¢, s’ha de tenir en compte el vo-
lum de les carregues financeres que ocasionen. En el diagrama segiient donem
una visi6 de conjunt del mecanisme de creaci6 de riquesa empresarial via in-
versions. Els fons propis i els fons aliens apareixen com els dos mecanismes
principals per a poder portar a terme la inversio. Els primers es retroalimenten
si I'empresa genera resultats positius i part d’aquests fons es queden dins de
I'empresa mateixa. Per la seva banda, els fons aliens porten associats unes car-
regues financeres que afecten negativament el resultat de I’empresa i que cal

valorar en el moment de decidir si formen part del financament.

Mecanisme de creacioé de riquesa en una empresa mitjangant inversions

Fons propis (FP) Fons aliens

Despeys ©S 1 INJTESSOS L1 Inversions [ Amortitzacions |— Carregues
d’explotacio financeres
Resultats
Positius | Negatius
Impostos Benefici Dividends Augment Peérdua Disminucio
d’FP d’FP

Sembla 1ogic, doncs, utilitzar magnituds i criteris comptables per a decidir si
una inversié és convenient o no. Malgrat aix0, com mostrarem més enda-
vant, aquests criteris pateixen de defectes seriosos, la qual cosa ha fet que se
n’utilitzin d’altres, basats en 1’actualitzaci6 financera.

A continuaci6, es déna una visié6 panoramica del conjunt de criteris més co-
muns i que tractarem en aquesta unitat.
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Criteris més comuns per a I'analisi d’inversions

No utilitzen l'actualitzacié financera

Utilitzen I'actualitzacié financera

e Taxa de rendibilitat comptable

* Ingressos totals per unitat monetaria (u. m.) in-
vertida

e Ingrés mitja anual per u. m. invertida

e Termini de recuperacié o payback

e Termini de recuperacié amb actualit-
zacié

e Valor actual net (VAN)

Valor final net (VFN)

e Taxa interna de rendibilitat (TIR)
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3. Us del criteri de ratios que relacionen els resultats
obtinguts amb el valor del que s’ha invertit

Pel que fa al criteri de les ratios que relacionen els resultats obtinguts amb
el valor del que s’ha invertit, la ratio més utilitzada és la taxa de rendibilitat
comptable (TRC).

Quan s’aplica algun criteri basat en la TRC, a priori se n’accepta un determi-
nat nivell minim o llindar (umbral, en castella) com per exemple, el 20%. En

conseqiiéncia, un projecte inversor, considerat ailladament:

* s acceptable, si TRC < TRC". Es a dir, si la TRC del projecte inversor en
qliestio és superior al 20%, segons el nostre exemple.

* [s rebutjable, si TRC<TRC". En el cas del nostre exemple, si la TRC del

projecte inversor en qiiesti6 és igual o inferior al 20%.

Per a un conjunt de projectes acceptables, la decisi6 s’'inclina a favor del que
té la TRC més gran.

En el calcul de la TRC intervé el benefici i el desemborsament inicial associat
amb el projecte.

TRC = benefici / desemborsament inicial

Per tant, una TRC amb un llindar del 20% ens diu que el benefici del projecte
implica un 20% del desemborsament inicial i que projectes que estiguin per
sobre d’aquest llindar s6n acceptables, mentre que si soén igual al llindar del
20% o estan per sota, serien rebutjables.

Tot sembla molt senzill; perd, que és el benefici? Es pot tractar del segiient:

¢ Dbenefici brut d’explotacio,

¢ Dbenefici net d’explotacié abans d’amortitzacions,

¢ Dbenefici net d’explotacié després d’amortitzacions,

¢ Dbenefici després d'impostos i abans d’amortitzacions,

¢ benefici net després d'impostos.

Com podeu veure, el concepte de TRC no és una ratio que significa necessa-
riament el mateix en una empresa i en una altra, ja que hi ha moltes ratios

possibles.
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Aixo ja seria per si mateix un inconvenient per a utilitzar aquest criteri, pero
observeu que l'analisi comptable es fa utilitzant uns intervals de temps que
sOn sempre els mateixos (per exemple, periodes anuals), i ’element temps no
adquireix tota la importancia que té financerament. L'actualitzacié que utilitza
un unic tipus d’interes atribueix més importancia a aquest factor. Encara més
adequada és l'actualitzaci6 que fa servir diferents tipus d’interes en funcié dels
terminis temporals (estructura temporal dels tipus d’interes). La idea és que
1 euro avui val més que 1 euro dema. El valor real dels diners canvia amb el
temps. Tenint en compte el tipus d’interes (i), si volem portar a data d’avui un
euro de dema el seu valor seria igual a:

1/@1+1)
I aquest valor és clarament inferior a 1.

Un altre inconvenient és admetre TRC* = constant al llarg de tota la inversio.

Suposem la inversio segiient:

Any 1 Any 2
Desemborsament inicial 3.200
Benefici després d'impostos i 530 725
abans d’amortitzacions

Suposant que 'empresa utilitza com a taxa de rendibilitat comptable la ratio:

TRC = benefici després d’'impostos i abans d’amortitzacions / desemborsament ini-
cial

I que el llindar d’acceptaci6 és de I'11%, digueu si convé o no acceptar la inversio.

La solucio és:

Any 1 2

TRC (%) 16,56% 22,66%

Calculem el valor de la TRC aplicant la férmula sobre els valors disponibles.

Ateés que TRC* = 11%, acceptem la inversio, ja que durant els dos anys de la inversi6
TRC > TRC*.

Ara, analitzem el cas de la nostra empresa estudi, Swimming, SA, a partir de les dades
descrites en el punt 1 (“Compra d’immobilitzat material”) de la unitat “L’empresa i les

dades”.

Suposant que l'empresa Swimming, SA utilitza com a taxa de rendibilitat comptable
(TRC) la ratio:

TRC = benefici després d’'impostos i abans d’amortitzacions / desemborsament ini-
cial

I que el llindar d’acceptacio és:

a) TRC* = 8%
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b) TRC* = 12%
¢) TRC* = 18%

Ens podriem plantejar si a ’empresa li convé acceptar la inversié per poder iniciar la
produccio.

En aquest cas els calculs que hem de fer s6n:

Concepte Any

Benefici brut 920 | 1.040( 1.200 | 1.800|1.800 |1.800 |1.800 |1.800
d’explotacio

Amortitzacio™ 800 [800 |800 |800 (800 |800 |800 |800
Benefici imposable 120 | 240 | 400 | 1.000|1.000 {1.000 |1.000 |1.000
Impost per pagar(z) 42 84 140 | 350 |350 |350 |350 (350
Benefici després 878 | 956 | 1.060| 1.450(1.450 |1.450 |1.450 |1.450

d’impostos i abans

d’amortitzacions®

(1) 6.400/8 = 800 € per any
(2) 35% s/ el benefici imposable
(3) Benefici brut d’explotacié menys impostos per pagar

Destaquem que calculem el valor de ’amortitzacié (lineal) per calcular bé 1’efecte impo-
sitiu i després fem servir un resultat abans d’amortitzacions pero després d’impostos per
a calcular la TRC.

Aixi, doncs, la TRC, any per anyj, és:

Any 1 2 3 4 5 6 7 8

TRC (%) 13,72 14,94 | 16,56 | 22,66 | 22,66 | 22,66 | 22,66 | 22,66

Es evident, ara, que quan TRC* sigui 8% (cas a) o 12% (cas b), la inversié ha de ser accep-
table, ja que tots els anys, durant la vida de la inversio, succeeix que TRC > TRC*.

Tanmateix, el criteri no déna resposta suficient quan TRC* = 18% (cas c), ja que durant
els tres primers anys s’ha de rebutjar la inversio, pero es podria acceptar per als restants.
Algunes empreses tenen una manera de superar aquest problema calculant la TRC mit-
jana de la inversio:

TRC mitjana = (13,72 + 14,94 + 16,56 + 22,66 * 5) / 8 = 19,82%

I com que TRC mitjana > TRC*, acceptarem la inversio.

Observeu que segons aquesta manera de procedir, seria igual si la seqiiéncia
de TRC hagués estat una altra mentre les xifres s’haguessin mantingut iguals.
Per exemple, si els cinc primers anys s’hagués produit el 22,68% i els restants
16,52%, 14,94% i 13,72%, també la TRC mitjana seria 19,82%. Pero és obvi
que per a la realitat empresarial hi ha una diferéncia profunda entre comen-
car amb rendibilitats baixes o fer-ho amb rendibilitats altes. En definitiva, el
“maquillatge” del criteri no resulta satisfactori. Hem de seguir estudiant nous

criteris que ens permetin prendre decisions coherents i fiables.
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4. Us del criteri de ratios que relacionen els ingressos
obtinguts amb el valor del que s’ha invertit

Respecte als criteris que utilitzen una ratio que relaciona els ingressos obtin-
guts amb el valor del que s’ha invertit, també en aquest cas s6n possibles di-

verses ratios; i les més conegudes son les segiients:

a) Ingressos totals / desemborsament inicial

b) Ingrés mitja anual / desemborsament inicial
L'aplicaci6 de qualsevol d’aquests criteris es fa a dos nivells:

e Per a una inversid, considerada individualment. En aquest cas, qui pren

les decisions estableix un llindar minim d’acceptacio.

e Pera decidir entre un conjunt d’inversions alternatives (no combinables
entre elles). En aquest cas, qui decideix escull, d’entre les acceptables, la

de ratio més alta.

Els conceptes d’ingressos totals i ingrés mitja anual no ofereixen cap tipus
de dificultat:

Ingressos totals = suma dels ingressos nets (fluxos de caixa nets) que es
produeixen al llarg de la vida de la inversio.

Ingrés mitja anual = ingressos totals / anys de vida de la inversio.

L'nica cosa discutible és si té un auténtic sentit economic i financer la “suma
dels ingressos”, ja que, per exemple, ingressar avui 1.000 euros i d’aqui a un
any 2.000 euros més no és el mateix que si les coses succeeixen al revés. Pel
mateix motiu, s’ha de dubtar que I'ingrés mitja anual sigui prou representatiu.

En definitiva, hem de fer unes critiques molt similars a les efectuades en parlar
de la TRC.

Suposem els projectes inversors segiients, el valor residual dels quals és nul:

Projecte Desemborsa- Fluxos de caixa anuals nets
ment inicial
Any 1 Any 2 Any 3
P1 1.000 300 300 400

P2 1.000 300 800 1.000
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Si utilitzem una ratio d’ingressos per valor de l'invertit, es podria establir un ranquing de
projectes de més a menys convenient.

La soluci6 que hem de plantejar en aquest cas és:

a) Ranquing segons la ratio = ingressos totals / desemborsament inicial

Projecte Desembor- | Suma de flu- (2)/(1) Ranquing
sament xos de cai-
inicial (1) xa nets (2)
P1 1.000 1.000 1 2n.
P2 1.000 2.100 2,1 Tr.

b) Ranquing segons la ratio = ingrés mitja anual / desemborsament inicial

Projecte | Desembor- | Suma de Ingrés (3)/(1) Ranquing
sament fluxos mitja anu-

inicial (1) de caixa al (3) =

nets (2) (2)/3 anys

P1 1.000 1.000 333,33 0,33 2n.

P2 1.000 2.100 700 0,7 1r.

En aquest cas totes dues ratios ens donen el mateix ranquing: el projecte 2 és preferible
al projecte 1.

Veiem que succeeix en el cas de la nostra empresa objecte d’estudi a partir de les dades
descrites en el punt 2 (“Compra de maquinaria especialitzada”) de la unitat “L’empresa
iles dades”.

Ara analitzem I'empresa Swimming, SA en el suposit 2.

Suposant que 'empresa Swimming, SA utilitza el criteri de ratios que relacionen els in-
gressos obtinguts amb el valor del que s'ha invertit, establiu un ranquing de projectes
de més a menys convenient.

En aquest cas els calculs que heu de completar son:

1) Ranquing segons la ratio = ingressos totals / desemborsament inicial

Projecte Desembor- Suma de flu- (2)/(1) Ranquing
sament xos de cai-
inicial (1) xa nets (2)
P1 2.000 2.000 1 6e.
P2 2.000 3.000 1,5 4t.-5e.
P3 2.000 4.200 2,1 1r.-2n.-3r.
P4 2.000 4.200 2,1 1r.-2n.-3r.
P5 2.000 3.000 1,5 4t.-5e.
P6 2.000 4.200 2,1 1r.-2n.-3r.

2) Ranquing segons la ratio = ingrés mitja anual / desemborsament inicial
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Projecte | Desembor- | Suma de Ingrés (3)/(1) Ranquing
sament fluxos mitja anu-
inicial (1) de caixa al (3) =
nets (2) (2)/3 anys
P1 2.000 2.000 666,66 0,33 6e.
P2 2.000 3.000 1.000 0,50 4t.-5e.
P3 2.000 4.200 1.400 0,70 Tr.-2n.-3r.
P4 2.000 4.200 1.400 0,70 Tr.-2n.-3r.
P5 2.000 3.000 1.000 0,50 4t.-5e.
P6 2.000 4.200 1.400 0,70 1r.-2n.-3r.

Els dos criteris proporcionen el mateix ranquing, pero no ens permeten decidir quin és
el millor dels tres projectes: P3, P4, P6. Vegeu que la suma dels fluxos de caixa nets és la
mateixa per a tots tres (4.200 €) sense distingir I’'ordre en qué es presenten aquests fluxos
de caixa (distinci6é que si que detecta l’actualitzacié financera). No tenim en compte el

fet que el valor real dels diners canvia amb el temps.

Tant el cas presentat per 'empresa Swimming, SA com l'exemple anterior
semblen concloents, en el sentit que tots dos criteris proporcionen el mateix
ranquing. Tanmateix, aix0 és accidental, en general no passa, com mostra

I'exemple segiient de Bierman i Smidt (en el seu llibre The Capital Budgeting,

pag. 13):

Suposem les dades segiients corresponents a sis projectes d’inversi6 alternatius:

Inversio Desemborsa- Fluxos de caixa anuals nets
ment Inicial

Any 1 Any 2 Any 3
A 10.000 10.000 - -
B 10.000 5.000 5.000 5.000
C 10.000 2.000 4.000 12.000
D 10.000 10.000 3.000 3.000
E 10.000 6.000 4.000 5.000
F 10.000 8.000 8.000 2.000

El criteri segons la ratio = ingressos totals / desemborsament inicial, déna el ranquing

segiient:
Inversio Ingressos totals/ Desem- Ranquing
borsament inicial
A 1 6e.
B 1,5 4t.-5e.
C 1,8 Tr.-2n.
D 1,6 3r.
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E 1,5 4t.-58&.

F 1,8 Tr.-2n.

La pitjor inversié segons aquesta ratio és la A.

El criteri segons la ratio = ingrés mitja anual / desemborsament inicial, per la seva part,
estableix un ranquing diferent:

B 0,50 5e.-68
C 0,60 2n.-3r
D 0,53 4t

E 0,50 58.-68
F 0,60 2n.-3r

Ara la pitjor inversio, la A, que inicament recupera el desemborsament inicial sense do-
nar cap benefici, apareix com la preferible, la qual cosa, 0bviament, no es pot assumir. Per
aquest fet hem criticat el sentit economic i financer de “sumar els ingressos” i per tant, de
la representativitat d’aquests i de 1'ingrés mitja anual com a criteris d’elecci6 d’inversions.
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5. Criteri del termini de recuperacio d’una inversié o
payback

Pel que fa al termini de recuperaci6 d’una inversio (payback), es tracta d'un
criteri ampliament utilitzat en un gran nombre d’empreses i entitats finance-

res.

El termini de recuperaci6 A es defineix com el nombre d’anys necessaris
perque els ingressos nets proporcionats per la inversi6 igualin el desem-
borsament inicial.

En el criteri preval la visié conservadora: minimitzar el temps de recuperacio
de la quantitat invertida, deixant en un segon pla (i fins i tot menyspreant)
els fluxos de caixa (cash flows) que es puguin presentar amb posterioritat. Es
podria dir, doncs, que és un metode que prioritza la liquiditat a la rendibilitat
total del projecte.

A més d’aquestes limitacions, s’hauria de fer la critica comuna a tots els criteris
que no utilitzen l'actualitzacio: sumar aritmeticament quantitats associades a
moments diferents en el temps (en lloc de considerar la suma financera, com

ens ensenya la matematica financera mitjancant l'actualitzacio).

Podem utilitzar el criteri de la mateixa manera que per als criteris que ja hem
vist: individualment o acceptant projectes d’alternatives i establint un ran-

quing entre els acceptables.

* SiA<A" aleshores el projecte és acceptable.

* SiA>A% aleshores el projecte és rebutjable.

El criteri pot donar lloc, facilment, a decisions sorprenents. Ho demostrem en

I'exemple seglient:

Apliqueu el termini de recuperacio per a les tres inversions segiients i comenteu el resul-
tat:

e Inversio 1: desemborsament inicial de 100.000 euros i fluxos de caixa: (100.000 euros,
periode 1).

e Inversi6 2: desemborsament inicial de 100.000 euros i fluxos de caixa: (50.000 euros,
periode 1) i (100.000 euros, periode 2).

e Inversi6é 3: desemborsament inicial de 100.000 euros i fluxos de caixa: (50.000 euros,
periode 1) i (200.000 euros, periode 2)

La solucio és:

M =1any, Ay=2 anys i A3 =2 anys 2.1
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Segons aquest criteri la inversi6 1 és la preferible; i no distingeix entre la segona i tercera,
totes dues amb el mateix termini de recuperacio. Pero la pitjor inversio (si es pot allargar
I’horitzé inversor a dos anys) és la primera, i la millor és la tercera.

De nou ens trobem amb limitacions que desvirtuen el procés d’analisi i seleccié

de les inversions i que ens donen motius per utilitzar I’actualitzaci6 financera.
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6. Us del criteri del termini de recuperacié amb
actualitzacio

Per a superar la critica comuna de tot el que s’ha vist fins ara, cal introduir
la valoracié financera en lloc de la purament aritmetica. La primera cosa que
se’ns acudeix, per tant, és aprofitar els criteris anteriors i adaptar-los.

Aix0 s’ha fet amb alguns d’aquests criteris, pero 1'anic que s'utilitza sovint és
el del termini de recuperacio.

La técnica d’aplicacio és senzilla, i adopta I’esquema segiient, en el qual Q'
indica el valor actual de Q:

Any| Flux de Valor actual dels flu- Total de fluxos de caixa nets ac-
caixa net xos de caixa nets tualitzats fins I’any en qiiestio
0 -Q ~Q ~Q
1 _ A _ ,
Ql Ql QO + Ql
2 - -0 : ,
< % - Q0+(Q1+Qz)
MQ Q, ‘a
J=1

Si no hi ha cap A, que pertany als nombres naturals per al qual la suma dels

fluxos de caixa nets acumulats fins al moment sigui igual a zero:

M
~Qu+ 2Q;=0 2.2
=

Aleshores convé acceptar com a termini de recuperacié un valor decimal per
a A\4. Hi haura un enter positiu per al qual es compleix que els fluxos de caixa

nets acumulats fins al moment j passin de negatius a positius:

ra
—QO+ZQ'J.=A<O 2.3
=

M
~Qu+ X Q;=B>0 2.4
j=1
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El valor decimal es troba per interpolacié lineal entre aquests dos valors, A i
B. Amb l’exemple es veura més clar.

Pel que fa a 'actualitzacid, s’utilitza sempre el descompte racional compost
de tipus constant (R); per tant:

Q= Qj(1+R)j 2.5

La interpretacio del criteri és la mateixa que per al termini de recuperaci6 sen-
se actualitzaci6 que hem vist en la unitat “Criteri del termini de recuperacio
d’una inversio o payback”.

* SiA<A" aleshores el projecte és acceptable.

* SiA>A"aleshores el projecte és rebutjable.

Ara, analitzem el cas de la nostra empresa d’estudi, Swimming, SA a partir de
les dades descrites en el punt 3 de la unitat “L'empresa i les dades”.

Us demanem que trobeu el termini de recuperacio.
En aquest cas els calculs que heu de completar son:

Primer de tot cal trobar el valor dels fluxos de caixa per als propers vuit anys
tenint en compte les dades proporcionades. Fins ara els fluxos de caixa ens
venien donats. Sabem que el flux de caixa es calcula com la diferéncia entre
ingressos i despeses. A continuacié es presenten els resultats (arrodonim els

decimals a 'alca).

Anys FC Ingressos Despeses
1 920 4.000 3.080
2 1.040 4.200 3.160
3 1.200 4.410 3.210
4 1.800 4.631 2.831
5 1.800 4.863 3.063
6 1.800 5.106 3.306
7 1.800 5.361 3.561
8 1.800 5.629 3.829

Tot seguit es calculen els fluxos de caixa descomptats acumulats en cada mo-
ment del temps, tenint en compte el tipus de descompte del 10%.
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MO gi=ox10 "ot acumutats fins )

0 -6.400 -6.400 -6.400

1 920 836,36 -5.563,64
2 1.040 859,50 -4.704,14
3 1.200 901,57 -3.802,57
4 1.800 1.229,42 -2.573,15
5 1.800 1.117,65 -1.455,5
6 1.800 1.016,05 -439,45

7 1.800 923,68 +484,23

8 1.800 839,71 +1323,94

Tal com observeu en la taula anterior, el periode de recuperaci6 es produeix
entre I'any 6 i el 7, quan els fluxos de caixa descomptats acumulats fins aquell
moment en qiiestié passen de negatius a positius:

M E(67) > Ay =v+a=6+a 2.6
El valor de o, obtingut per interpolacio lineal, és:

439,45
“=18723+430.45 - 048 27

Per tant, A, = 6,48 anys

El termini de recuperaci6 de la inversi6 que valora ’empresa Swimming, SA
és, doncs, de 6,48 anys. Dit d'una altra manera, 6,48 anys és el termini de
temps que es requereix perque els fluxos nets d’efectiu de la inversié proposada

recuperin el cost o inversio inicial.
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7. El valor actual net (VAN) i el valor final net (VFN)

El valor actual net, més conegut per la sigla corresponent, VAN, és una mesura
dels excessos o perdues en els fluxos de caixa, tot portant el valor al present.
Formalment:

També anomenat valor capital, el VAN només és el resultat de traslla-
dar financerament (utilitzant un tipus d’interés compost determinat)
al moment actual tots els fluxos de caixa nets que s’estima que donara
una inversio, agregar aquests resultats i a la suma, restar-hi el valor que

avui s'invertira.
Per tant, tenim el segiient:

VAN = -valor inicial de la quantitat invertida + valor actual de la renda
formada pels fluxos de caixa nets

Pot passar el seglient:

e VAN < 0O significa que la inversio genera perdues, ja que la inversio inicial
és superior al que suposa traslladar al moment zero tots els fluxos futurs

de caixa.

¢ VAN =0significa que la inversié no genera perdues perod tampoc beneficis,
ja que la inversi6 inicial és exactament igual al que suposa traslladar al

moment zero tots els fluxos futurs de caixa.

e VAN > 0 significa que la inversi6 genera beneficis, ja que la inversi6 inicial
és inferior al que suposa traslladar al moment zero tots els fluxos futurs

de caixa.

El problema principal que comporta utilitzar aquest instrument no és la for-
mulacio6, sin6 el tipus d’interés que s’ha d’aplicar (per exemple, I'anomenat
cost de capital, el tipus d'interés d'una inversio alternativa determinada, etc.);
nosaltres no tractarem d’aquesta qiiestio, a la qual es respon en altres materies,
per la qual cosa sempre suposarem donat el tipus d’interés compost que hem
d’utilitzar en cada ocasi6. Unicament farem una petita reflexié sobre aquest
tema al final d’aquest punt (“Reflexié sobre el criteri del VAN").

La utilitzaci6é d’aquest criteri segueix les mateixes pautes de tots els que s’han

vist fins ara:
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e Individualment, indicaci6 d’'un VAN llindar, VAN*, a partir del qual un
projecte és acceptable si VAN > VAN* i rebutjable si VAN < VAN*.

e Quant al conjunt, el ranquing s’estableix de VAN més gran a més petit (de
millor a pitjor inversio).

La idea basica sobre la qual se sustenta el VAN per a la inversio és la seglient: si
els fluxos de caixa nets considerats al final de cada any (o, en general, de cada
periode, tot i no ser anual) es col-loquessin o reinvertissin a un tipus d’interes
R, en finalitzar els n anys s’hauria acumulat un valor:

n— n—2 n—1 —j

) )" +..+Q,_(1+R) +QH=ZQJ.(1+R) 2.8

Q(I+R 1+Q2(1+R

A aquesta acumulacid, s’hi hauria de restar el total per retornar corresponent
al desemborsament inicial (suposant que es tracta de financament ali¢ i que
no hi ha hagut pagament d’'interessos ni quotes d’amortitzacié abans de n);
és a dir, que s’hauria de retornar:

Q,*(1+R)" 2.9

En conseqiiéncia, I'augment de riquesa aconseguit en finalitzar la vida de la
inversi6 seria I’anomenat valor final net (VFN):

VEN= — QO*(1+R)H+ZQj(1+R)H_j 2.10

J=1

Si multipliquem els dos membres d’aquesta igualtat per:

(1+R) " 2.11

Tindrem:
n 1 —j
VEN{14+R) = — QO+ZQJ.(1+R) 2.12
=l

En qué, com es desprén del que ens diu la matematica financera:

—
VAN=VEN*1+R) 2.13

La qual cosa dona lloc a una expressié que correspon a la definici6 inicialment
indicada per al VAN.



CC-BY-NC-ND e PID_00205379 30

Analisi i seleccié d’inversions

La importancia del raonament que s’acaba de fer és considerable: intrinseca-
ment, perque constitueix una justificacié del model VAN i, a més, perque per-
met aturar-se a pensar en les hipotesis sobre les quals es basa la construccio
d’aquest model.

Calcular el VAN de la inversio segiient

Desemborsament inicial de 10 milers (m) d’euros i els fluxos de caixa segiients per als
tres propers anys, (4m;1), (6m;2) i (4m;3), suposant el temps mitja en anys i un tipus
d’intereés compost del 4% anual.

La solucio és:

Aplicant la férmula corresponent, tenim:

6 _,_4
(1,04 (1,04)°

4

A continuaci6 se us presenta la pantalla de I’Excel a partir de la qual s’han fet els calculs
ion podeu veure 1'as de les dades i com podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat
el resultat corresponent a la inversio, 2,95 milers d’euros, aixi com totes les caselles amb
els nameros que han intervingut en la férmula.
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Ara, analitzem el cas de la nostra empresa estudi Swimming, SA a partir de les dades
descrites en el punt 4 de la unitat “L'empresa i les dades”.

Quina de les dues inversions resultaria financerament preferible aplicant el criteri del
VAN?

En aquest cas els calculs que heu de completar sén:
Per poder calcular el VAN necessitem trobar el valor dels fluxos de caixa per a cadascuna

de les inversions com a diferéncia entre ingressos i despeses. Deixem un decimal. Per al
primer projecte els calculs son:

Anys FC Ingressos Despeses
1 2 4,0 2,0
2 3 4,3 1,3
3 2 4,7 2,7

Aplicant la férmula corresponent, tenim:



CC-BY-NC-ND e PID_00205379 31

Analisi i seleccié d’inversions

3 —2 1,01 Me

(1,087 (1,08)

2
VAN= —5+ 1,08 +

2.15

Per tant, convé la inversi6 ja que proporciona un VAN positiu, és a dir, incrementaria

positivament la nostra riquesa.

Per a la segona inversio, els valors dels fluxos de caixa son:

Anys FC Ingressos Despeses
1 2 5,0 3,0
2 2 5,4 3,4
3 2 5,8 3,8
4 2 6,3 4,3
I tot seguit calculem el VAN:
VAN = — 6+ 755 +—2— +—2— +—2— = 0,624 M€
(108 (1,08 (1,08)

Per tant, VAN de la primera inversié > VAN de la segona inversio.

Aixi resulta convenient escollir la primera inversio.

2.16

Tot seguit us presentem la pantalla de 1’Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i on
podeu veure 1'Gs de les dades i com podeu arribar a la férmula (en groc teniu marcat el

resultat corresponent a la inversio 1).
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Reflexid sobre el criteri del VAN

Combinar B2 ~ % 000

La clau de la féormula i la seva interpretacio esta en la taxa d’intereés conside-

rada. Tot i que hem dit que no entrariem en aquesta qiiesti6, fem un petit co-

mentari: habitualment s'utilitza el cost mitja del capital després de descomp-

tar els impostos, pero els experts recomanen fer servir valors més grans per a

tenir un marge apropiat per al risc, ja que com més risc, més ajust de “R”.
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Un altre acostament per a comprendre el VAN consisteix a interpretar “R” com
la taxa de retorn de la inversi6é que es podria guanyar en un mercat financer
amb un risc similar. Per exemple, si una inversié alternativa ens déna un 7%
de retorn a la inversi6 o rendibilitat, podem utilitzar aquest valor com a “R”
per a efectes de calcul i decidir quina de les alternatives de projecte ens convé.

I que hem de fer amb el resultat del calcul del VAN? Com ja hem vist, si el VAN
és més gran que zero, vol dir que la inversi6 deixa guanys. Si és igual a zero,
llavors s’esta en el punt d’equilibri i no es produiran peérdues ni guanys. Si el
VAN és més petit que zero, vol dir que la inversié dona com a resultat perdues.

Aquests resultats per si sols no signifiquen res. Per saber la veritable conveni-
éncia d'un projecte, s’han de comparar diferents alternatives. En general es
considera que 1'alternativa d'un VAN més gran ¢és la més apropiada, pero cal
analitzar cas a cas (hi pot haver instancies on una empresa s'inclini per un
determinat projecte de VAN més petit a causa del valor de la imatge que el
projecte en qiiestié aportara a 'empresa, o per altres motius estrategics). Una
altra opci6 és, com hem comentat com a exemple, reemplacar “R” per la ta-
xa d’interés que ens donaran pels nostres diners en un determinat diposit a
termini en un banc: si el VAN déna positiu, ens convé fer la inversio; en cas
contrari ens convé fer el diposit a termini, on guanyarem més sense moure’ns

de casa.
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8. La taxa interna de rendibilitat (TIR)

Davant la dificultat de definir la rendibilitat per antonomasia d’una inversio,
en lloc d'una rendibilitat associada a cada estrategia reinversora, establirem
una estratégia reinversora Unica, que serveixi de referéncia. Aquesta serveix

per a relacionar uns inversors amb els altres.

L'estrategia reinversora de referéncia és la que resta subjacent sota
el concepte de taxa interna de rendibilitat, coneguda també per
I’acronim TIR (o TRI, taxa de rendibilitat interna).

La TIR és la rendibilitat, expressada com el tipus d’interés compost ven-
cut i constant, que equilibra financerament el conjunt de fluxos de cai-

xa nets, proporcionats per la inversig, amb el desemborsament inicial.

Es a dir, l’equaci6 de definici6 és:

1

Q0=ZQJ.(1+RO)_1 2.17

=1
Vegem algunes conseqiiéncies que deriven de 2.17.

e De 2.17, es dedueix el segilient:
N —j
—QO+jZIQj(1+R) =0 2.18

Per tant, podem indicar que —€s una altra definici6 alternativa— la TIR és el
tipus que fa que el VAN (en rigor, la funcié VAN) s’anul-li. Es a dir, en termes
matematics, és un zero de la funcié6 VAN, amb la qual cosa es poden donar
diverses possibilitats.

L’equacié de definici6 de la TIR és una equacio algebraica de grau n, la qual
cosa presenta el problema que hi ha n solucions i de la no-unicitat de la solu-
ci6. Una altra dificultat tradicional consistia en la resoluci6é de '’equaci6, par-
ticularment en els casos en que els fluxos de caixa es troben situats en instants
j qualssevol no periodics. Avui, amb 1'Gs tan estés de l'ordinador, la qtiestio
és menys aguda.

e De 2.18 es dedueix que és una taxa de descompte.
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n
De 2.17 es dedueix, multiplicant tots dos membres per (1 + RO) , el seglient:

—QOX(1+R)H=ZQ-(1+Ro>n_j 2.19

n
=

Es a dir, el valor capitalitzat de la inversi6 inicial és igual a la suma de les

capitalitzacions dels fluxos de caixa dels n periodes i la capitalitzaci6 es fa al

tipus Ro (és a dir, s'utilitza R*, aixi mateix, com a taxa de capitalitzacio).

Tanmateix, aquest instrument analitic presenta alguns problemes:

Per la seva propia naturalesa, ja que pot ser que no hi hagi TIR d’una in-
versio o que n’hi hagi més d'una.

Per les hipotesis que s’endevinen en la seva definicio, se suposa, per exem-
ple, que els fluxos de caixa s’invertiran, quan es percebin a un tipus
d’interes igual a 1a mateixa TIR; a més, se suposa que el tipus de descompte
és igual al tipus de col-locaci6 de fluxos, la qual cosa esta manifestament
allunyada de la realitat. Si, per exemple, comprem bons de I'Estat a un preu
determinat, aquest valor és el resultat d’aplicar un tipus d’interes compost
igual a la TIR del mercat en el moment de ’adquisicio, ja que la suma dels
fluxos de caixa decomptats ha de ser igual al preu que es pagui pels bons;
per contra, s’exigira o un preu excessiu o inferior al real. Es veu clarament

que el VAN de la inversi6é en bons és nul en el moment de 1’adquisicio.

Malgrat aquestes limitacions, I'as directe de la TIR és valid i, per aixo, es con-

tinua utilitzant en molts ambits de negociaci6 i d’analisi, tot i que en altres ha

calgut completar-la, perfeccionar-la o, fins i tot, substituir-la.

Trobeu la TIR de la inversi6 seglient:

Inversi6 inicial = 15.000 €.

Fluxos de caixa = 8.000 € a la fi dels anys 1, 211 3.
La soluci6 és:

Plantejant 1’equaci6 corresponent i utilitzant com a unitat monetaria milers d’euros, te-
nim:

8 8 8

1+R0)2 (1+Ry)

I ara, mitjancant un programari informatic convenient (s de 1’Excel), o mitjancant una
calculadora financera, trobarem la TIR de la inversi6:

TIR =27,76%
A continuaci6 us presentem la pantalla de ’Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i

on podeu veure 1'Gs de les dades i com podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat
el resultat corresponent a la inversio.
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® 00 exercici TIR.xIsx
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1
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2
10 | TIR 27,76%
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Preneu ara com a base les inversions descrites en el punt 3 per a I'empresa Swimming,
SA, referides a la compra de la maquinaria especialitzada per a iniciar-se en la producci6é
de les planxes de surf.

Establiu un ranquing entre aquestes inversions basant-vos en el criteri:

1) Del VAN, utilitzant un tipus de descompte del 6% anual.

2) De la TIR.

En aquest cas els calculs que heu de completar son:

1)

VAN (P1) = -228,26: 6¢.

VAN (P2) = 673,01: Se.

VAN (P3) = 1.669,27: 3r.

VAN (P4) = 1.689,42: 2n.

VAN (PS) = 683,69: 4t.

VAN (P6) = 1.731,53: 1r.

Utilitzant ’Excel el resultat és immediat. A continuaci6é us presentem la pantalla de

I’Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i on podeu veure 1'Gs de les dades i com
podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat el resultat corresponent al projecte 1.

® 00

[7] exercici VAN.xIsx

@m@ﬁ@:x%‘ﬁ@'uu‘;!'%@'ﬁ';@ﬂ‘%ai@

. Inicio 1 Diseiio | Tablas ‘ Graficos ‘

Editar

. [#] Rellenar ~ | calibri (Cuerpo) |+|12 |~
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SmartArt j Férmulas | Datos J Revisar |
Alineacién Namero
A A~ = d abc~ ,)Ajus(anexto ~ - Moneda

Pegar OBorrar IN|K S| (O |4 é MHE Combinar |&2 ~| % |000
B12 $ @ © ([ fx| =VNA(6%;88;89:810)+B7
1 A BB < [ 0o E F e e e [ e T e K
1
2
EN
4
5 Projectes P1 P2 P3 P4 P5 P&
6
7 -2000 -2000 -2000 -2000 -2000 -2000
8 600 1000 600 600 1200 1200
9 600 1000 1600 2000 800 1600
10 800 1000 2000 1600 1000 1400
11
VAN (6%) -228,27 € 673,01€ |1.669,27€ | 1.689,42€ | 683,65€ | 1.731,54¢€
13
14
15
2)

TIR (P1) = 0%: 6€., rebutjable
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TIR (P2) = 23,38%: 5¢.
TIR (P3) = 39,14%: 3r.
TIR (P4) = 41,08%: 2n.
TIR (P5) = 24,44%: 4t.
TIR (P6) = 46,90%: 1r.
De la mateixa manera que en el cas del calcul del VAN, a continuaci6é us presentem la
pantalla de I’Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i on podeu veure 1I'Gs de les

dades i com podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat el resultat corresponent
al projecte 1.

® 00 [7) exercici TIR.xIsx
PEHOHS X B @ - 2-%-% BE B o] @
A Inicio Disefio Tablas | Graficos | SmartArt | Férmulas Datos | Revisar
Editar Fuente Alineacion Namero

abcv | =) Ajustar texto v - |Porcentaje

E . iijkellenar v | Calibri (Cuerpo) |v12 |v| A~ A~
Combinar B2 ~ % 000

Pegar \')Borrar +~v N K S O A v.,_\-v

RE

B12 %) Sfx| =TIR(B7:B10)

i A B C D E F G H 1 J K
1

2|

3

4

5 |Projectes P1 P2 P3 P4 P5 P6
6

7 -2000 -2000 -2000 -2000 -2000 -2000
8 600 1000 600 600 1200 1200
9 600 1000 1600 2000 800 1600
10 800 1000 2000 1600 1000 1400
11
TR 0,00% 23,38% 39,14% 41,08% 24,44% 46,90%

Observeu que ara si que tenim un ranquing clar i determinat, cosa que no hem
aconseguit quan hem utilitzat el criteri de les ratios que relacionen els ingres-
sos obtinguts amb el valor del que s’ha invertit. En aquell cas els dos criteris
utilitzats (ratio = ingressos totals / desemborsament inicial i ratio = ingrés mit-
ja anual / desemborsament inicial) proporcionaven el mateix ranquing pero
no ens permetien decidir quin era el millor d’entre els tres projectes (P3, P4 i
P6), per la qual cosa tots quedaven en la primera posicié. La suma dels fluxos
de caixa nets era la mateixa per als tres projectes pero no es distingia l’ordre en
que es presentaven aquests fluxos de caixa, cosa que si detecta l’actualitzacio
financera amb els criteris del VAN i la TIR.
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9. El criteri d’eleccio utilitzant la TIR. Critica de la
TIR

Formulacio del criteri

La TIR s’'introdueix amb la pretensié de disposar d'una taxa de rendibilitat
genuina de la inversi6. En conseqiiéncia, la utilitzaci6 de la TIR com a criteri

d’acceptaci6 o de rebuig d’una inversié individual és analoga a la d’altres cri-

teris ja esmentats: establiment d'un llindar (R’(k)) a partir del qual:

* Si Ry> R, la inversio és acceptable.

* Si Ry<Rj, lainversio és rebutjable.

En el cas d'un conjunt d’alternatives mutuament excloents, aquest
criteri permet establir un ranquing entre les inversions acceptables:
I'ordenaci6 decreixent segons la TIR ofereix 1’ordre decreixent de prefe-

rencies.

Per exemple, si una empresa estudia una inversi6, amb una TIR del 20% i amb
un cost mitja dels fons utilitzats que ’empresa suporta (la qual cosa técnica-
ment s’anomena cost del capital) d’'un 10%, aixo significaria que la inversio
és altament favorable.

Critica de la TIR

Les critiques que es poden fer a la TIR com a instrument de mesurament de la
rendibilitat d'una inversi6é sén les que posen en dubte la utilitzacié del criteri
d’elecci6 basat en aquest.

Algunes critiques son:

e La TIR no precisa prou la importancia del factor vida de la inversio.

Aixi, les inversions:

1) A dos anys: desemborsament de 100 euros I’any O i ingressos de 10 euros i
110 euros els anys 1 i 2 respectivament.

2) A 10 anys: desemborsament de 1.000 euros els anys 0, 4 i 5 i ingressos de
10 euros els anys 1, 2, 3, 6, 7, 8, 91 110 euros 'any 10.
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Totes dues tenen una TIR del 10%.
e La TIR no precisa prou la importancia del factor desemborsament inicial.
En efecte, les inversions:

1) A dos anys: desemborsament de 100 euros 1’any O i ingressos de 10 euros i
110 euros els anys 1 i 2 respectivament.

2) A dos anys: desemborsament de 100.000 euros I’any 0 i ingressos de 10.000
euros l’any 1i 110.000 euros l'any 2.

Totes dues tenen una TIR del 10% quan probablement es pot esperar que amb
un desemborsament inicial 1.000 vegades més gran (en el cas 2) es pugui acon-

seguir un rendiment superior:

¢ En determinats casos, la TIR no precisa prou 'ordre dels fluxos de caixa,
la qual cosa pot conduir a absurds.

Suposem els casos segiients:

1) Desemborsament de 40 euros en el moment O i ingressos de 44 euros al

primer semestre.

2) Ingressos de 40 euros en el moment O i desemborsament de 44 euros al
primer semestre.

Les equacions son:
1) —40 (1+Ry)+44=0

2) 40 (14 Ry)—44=0

Aquestes dues equacions s6n equivalents, i donen com a solucié Ro = 10%
semestral, perd financerament sén inversions molt diferents, ja que en la 2 es
cobra abans de pagar, mentre que en la 1 és al contrari.

En conseqiiéncia, la confianca en la TIR s’ha de reduir. A més, hi ha altres
raons que han obligat a perdre encara més confianca en aquest instrument.
Una d’aquestes raons, fonamental, s’ha posat de manifest amb la volatilitat
elevada dels tipus d’interes (és a dir, amb els canvis amplis i freqiients en els
tipus d’interes). Aixo és aixi perque, com que la TIR és una mitjana elevada i

tenint en compte la vida sencera de la inversio, les freqiients oscil-lacions dels
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tipus d’interes en intervals curtissims de temps creen uns problemes, la solucio
o prevencio dels quals ha exigit deixar de banda —totalment o parcialment-

aquesta mesura de la rendibilitat.

Ara, analitzem el cas de la nostra empresa estudi a partir de les dades descrites

en el punt 5 de la unitat “L’empresa i les dades”.

Us demanem:
a) Trobar la TIR de cada inversi6.

b) Calcular el VAN de les dues inversions, suposant un tipus d’intereés compost anual del
5%, del 10% i del 15%.

¢) Quina de les dues inversions escollirieu?
En aquest cas els calculs que heu de completar sén:

a) Plantejant I'equacio corresponent i utilitzant com a unitat monetaria milers d’euros,
tenim:

: 4
(1+Ry)

8
(1+ RO)5

8 2
(1+Ry)

8

E 2.21
(1+Ry)

+

+ +

20= ((1+8R0))Jr

I ara, mitjancant un programari informatic adequat, o mitjangant una calculadora finan-
cera, trobarem la TIR de la inversio:

TIR (1) = 28,65%

Plantejant analogament al cas anterior 1’equacié corresponent i procedint com hem in-
dicat, obtindrem el segiient:

TIR (2) = 28,65%

Les TIR obtingudes sén molt elevades, per la qual cosa s’ha de dir que totes dues inversi-
ons sén bones; pero la igualtat de les dues taxes de rendibilitat ens impedeix pronunci-
ar-nos en favor de 1'una i renunciar a 1'altra.

A continuaci6 us presentem la pantalla de I’'Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i
on podeu veure 1'Gs de les dades i com podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat
el resultat corresponent al projecte d’inversio 1.
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b) Aplicarem la férmula del VAN i exposarem els resultats obtinguts en una taula a la
qual afegim una fila per incloure la TIR.

1(1) VAN (a) VAN (b)

0,05 14.635,8 20.478,42
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1(1) VAN (a) VAN (b)

0,10 10.326,2 14.139,63

0,15 6817,24 9.151,38
0,2865 0 0

Tot seguit us presentem la pantalla de I'Excel a partir de la qual s’han fet els calculs i on
podeu veure 1'Gs de les dades i com podeu arribar a la férmula. En groc teniu marcat el
resultat corresponent al projecte d’inversio 1 al tipus d’interés compost anual del 5%.
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c) Malgrat que la TIR resulti insuficient per a prendre una decisid, el criteri del VAN
proporciona una convicci6 raonable en favor de la segona alternativa, ja que l'aplicaci6é
del tipus d’interés valorable que excedeixi el 28,65% (amb el qual, com es pot comprovar
si es vol, seria millor la primera inversi6) no és logica en I'ambient financer, en el qual
predominen tipus d’interés de nivell més baix.
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10. Reflexio final

En aquesta unitat hem presentat un estudi detallat dels principals criteris que
des d'un punt de vista financer permeten 1’analisi de les operacions inversores
desenvolupades en ambients de certesa. L'aproximacio als criteris i el seu estu-
di més aprofundit es fa mitjancant els exemples i el cas proposat. Hem seguit
el cas de I'empresa Swimming, SA aplicant els conceptes teorics descrits al
llarg de la unitat.

Hem vist:

1) Criteris d’eleccié d’inversions certes

En aquesta unitat hem donat una visié panoramica del conjunt de criteris més
comuns per a 1’analisi d’inversions aplicables al cas de ’empresa Swimming,
SA.

2) Criteris basats en la taxa de rendibilitat comptable (TRC)

S’han utilitzat els criteris basats en la taxa de rendibilitat comptable (TRC) per
a valorar la inversio relacionada amb la inversié en immobilitzat general de
I'empresa Swimming, SA i poder iniciar la produccié de les planxes de surf.
Davant de diferents escenaris hem vist que el criteri no déna resposta suficient
quan la TRC* = 18% (cas ¢). L'ts de la TRC mitjana planteja problemes de
“maquillatge” del criteri que no resulten satisfactoris per a les empreses.

3) Criteris que utilitzen una ratio que relaciona els ingressos obtinguts
amb el valor del que s’ha invertit

En aquest punt s’han utilitzat dues de les ratios més conegudes que relacionen
els ingressos obtinguts amb el valor del que s’ha invertit per a valorar els pro-
jectes inversors plantejats a I'empresa Swimming, SA amb I'objectiu de com-
prar la maquinaria especialitzada per a iniciar-se en la produccio de les planxes
de surf. Com a conclusio6, els dos criteris ens han donat el mateix ranquing,
perd no ens han permes decidir quin era el millor dels tres projectes: P3, P4,
P6. En aquest sentit, ens quedem limitats en 1’elecci6. Cal destacar també que
aquest exercici semblava concloent, en el sentit que tots dos criteris proporci-

onen el mateix ranquing. Tanmateix, aixo és accidental, en general no passa.

4) Criteri del termini de recuperaci6é d’una inversi6 o payback
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S’ha definit el criteri del termini de recuperaci6 d’una inversié mostrant-ne les
febleses mitjancant un exemple practic. De nou ens trobem amb limitacions
que desvirtuen el procés d’analisi i seleccid de les inversions i que ens donen
motius per utilitzar 1’actualitzaci6 financera.

5) Termini de recuperacié amb actualitzaci6

En aquest apartat se superen les critiques comunes de tot el que hem vist en els
punts anteriors introduint la valoraci6 financera en lloc de la purament arit-
metica. Ara I'empresa Swimming, SA calcula el termini de recuperacié amb
actualitzacio del projecte inversor referent a I'ampliacié del magatzem i temes
logistics. Usem el mateix criteri que per al termini de recuperaci6 sense actu-

alitzacio.

6) El valor actual net (VAN) i el valor final net (VFN)

S’ha utilitzat el criteri del VAN en l'empresa Swimming, SA per a decidir
sobre les inversions alternatives referides a 1’ampliaci6é de les instal-lacions.
El VAN només és el resultat de traslladar financerament (utilitzant un tipus
d’interés compost determinat) al moment actual tots els fluxos de caixa nets
que s’estima que donara una inversio, agregar aquests resultats i a la suma,
restar-hi el valor que avui s'invertira. Mitjangant el criteri, Swimming, SA de-
cideix escollir la primera de les inversions proposades, que és la que li propor-
ciona un VAN superior. Presentem la resoluci6 utilitzant 1’Excel.

7) La taxa interna de rendibilitat (TIR)

Prenem com a base les inversions descrites en el punt 3 per a 'empresa Swim-
ming, SA, referides a la compra de la maquinaria especialitzada per a iniciar-se
en la producci6 de les planxes de surf. Hem utilitzat els criteris de la TIR i el
VAN per a veure si els limits d’elecci6é patits en el punt 3 es podien superar.
Efectivament, obtenim un ranquing clar i determinat que supera els proble-
mes d’'indecisio i possible maquillatge vistos amb els criteris que utilitzen una
ratio que relaciona els ingressos obtinguts amb el valor del que s’ha invertit i
el criteri del termini de recuperaci6é d'una inversié o payback. Com en el cas

del calcul del VAN, utilitzem 1'Excel per a calcular la TIR.

8) El criteri d’elecci6 utilitzant la TIR. Critica de la TIR

Per acabar, s’aprofundeix en la formulacio del criteri de la TIR i les limitacions
que té. A 'empresa Swimming, SA se li presenten un parell d’inversions i
se li demana que les valori utilitzant els criteris del VAN i la TIR. La TIR 1i
resulta insuficient per a prendre una decisié. En aquest apartat n’esmentem

les limitacions. De nou, fem servir ’eina Excel per a poder solucionar el cas.
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