
caja de ese año a una sola cifra. 
El segundo supuesto es que el 
inversor puede predecir exacta- 
mente esos flujos de caja, o sea 
que se mueve en un contexto 
de certidumbre. Posteriormente 
este supuesto debe ser levanta- 
do mediante el llamado análisis 
de sensibilidad, que permite 
evaluar los cambios sobre los 
flujos de fondos de alteraciones 
en las variables más ,,sensi- 
bles". El tercer supuesto es que 
los flujos de caja generados por 
la inversión no sufren alteracio- 
nes de valor provocados por la 
inflación. Esto no significa ig- 
norar la inflación, sino suponer 
que ésta afectará de igual ma- 
nera a productos e insumos - 
inflación no distorsionante. Por 
último, se supone que existe un 
mercado de capitales perfecto, 
vale decir, que e l  inversor pue- 
de tomar o conceder préstamos 
en la cantidad y plazo que 
deseea u n  tipo de interés deter- 
minado (tipo de descuento). 

El va!or actual neto (VAN) 
es el primer parámetro que se 
suele calcular en base al flujo 
de fondos a fin de estimar la 
rentabilidad de una inversión. 

Medidas de rentabilidad gos. Desgraciadamente, las in- 
versiones más seguras son tam- 

de inversiones (1) bién aquellas que menor rendi- 
miento arrojan 

Pero, concretamente, jcomo 
se cuantifican estos flujos de 

Valor actual neto y relación beneficiolinversión dinero a fin de poder decidir si 
Básicamente consiste en restar 
a la suma de unidades moneta- 
rias que proporciona la inver- 
sión, las unidades monetarias 
que el inversor ha suministrado 
a la misma.Estas sumas deben 

invertir o no invertir o escoger 
entre una inversión u otra? 

A estos efectos se deben rea- 
lizar una serie de supuestos 
simplificadores más o menos 
fuertes, como el lector percibi- 
rá. En cálculos avanzados mu- 
chos de ellos se suprimen, lo 
que por supuesto trae aparejado 
una complicación de Los mis- 
mos. El primer supuesto es que 
los cobros y pagos de un año se 
producen todos en un mismo 
momento, al final del mismo. 
Esto permite reducir el flujo de 

vale decir, no dispondré de 
ellos para el consumo - tendrC 
que recibir en el futuro una 
suma mayor, a fin de decidirme 
a realizar la inversión. 

La otra dificultad, es que no 
podemos preveer exactamente 
la evolución futura de los flujos 
de fondos estimados, pues ellos 
dependen de numerosas varia- 
bles que no controlamos. Fren- 
te a este problema, el inversor 
debe desarrollar estrategias que 
permitran minimizar los ries- 

En números anteriores de 
Horticultura se ha visto que una 
de las dificultades básicas - y 
fuentes de error más comunes - 
en inversiones es la compara- 
ción de valores monetarios que 
se pagan o se perciben en dis- 
tintos momentos del tiempo. Si 
instalar una maquina hoy me 
cuesta diez millones de pesetas, 
y esa máquina estará generando 
ingreso durante los próximos 
años, deberá generar más de 
esos diez millones antes de po- 
der decir que está pagada y que 
su operación está arrojando un 
beneficio. Esto se debe a que, 
subjetivamente, preferimos dis- 
poner del dinero ahora, ya, en 

ser homogeneizadas mediante 
la aplicación de una simple fór- 
mula. En este caso, homoge- 
nización significa que los flujos 
de caja anuales han sido dividi- 
dos por el tipo de descuento, a 
fin que los Que se originen en 
distintos años puedan ser com- 
parados entre si. La fórmula 
básica que se utiliza para reali- 
zar este cálculo es: 

VAN = F,/(l+i) t F, (1+02 

dónde: 
Fn = flujo de caja anual 

= tipo de descuento 
= Inversión inicial 

Cuadro I: 
Comparación de VAN y relación beneficio1 

inversión de dos proyectos 
el tiempo presente, y no en un 
futuro más o menos lejano. 
Para obtener compensación por 
el tiempo en que los fondos es- 
tarán fijados en la inversión - 

Este cálculo arroja la ganan- 
cia neta generada por la inver- 
sión; cuando el valor de la mis- 
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ma es superior a cero, se dice que más rinde por peseta inver- 
que la inversión es viable con tida. Pero hay casos en que el 
el tipo de interés escogido. Si, inversor se interesa por la ren- 
por lo contrario, el VAN es ne- tabilidad absoluta, y en ese 
gativo, la inversión quedará in- caso atenderá a la VAN y no a 
mediatamente descartada, pues la rentabilidad relativa. Esto 
se habré puesto mds dinero en sucede cuando, si bien ambos 
ella del que se puede luego ob- proyectos son posibles, hay in- 
tener. La viabilidad es condi- compatibilidad [Ccnica de lle- 
ción necesaria para iniciar un var adelante ambos simultánea- 
proyecto, aunque no suficiente. mente. y el de mayor rentabili- 
Este índice mide la rentabilidad dad relativa requiere una inver- 
absoluta de la inversión; para sión pequeña, con lo cual parte 
obtener la rentabilidad relativa del capital disponible queda 
se divide el VAN obtenido por ocioso. En estos casos, hay que 
el pago total de inversión. Este fijar la atención en la totalidad 
cociente nos dá la ganancia del capital disponible, y no so- 
neta generada por el proyecto lamente en la fracción que es 
por cada unidad monetaria in- posible invertir. La situación 
vertida. Se le suele llamar ,,re- puede describirse en el cuadro 
lación beneficiolinversi6n". 1. Suponiendo que el inversor 

La viabilidad estimada por dispone de 20.000.000 para in- 
la VAN tiene una clara signifi- vertir, si escoge A tendrá 
cación, si el inversor no dispo- una relación beneficiolinver- 
ne de otra alternativa - quiere sión (Q) de 1,5, como muestra 
decir, si no hay otro proyecto el cuadro, mientras que si toma 
viable - invierte en el único po- B, la relación beneficiolinver- 
sible, aunque su rentabilidad sión del ca~ital  total será de 
sea escasa. 20.000.000/20.000.000 = 1 ,O; 

Pero ocurre cuando menor que si escogiese A. 
hay dos proyectos posibles? 
Podría pensarse que el criterio 
es escoger aquel con mayor 
rentabilidad relativa, pues es el 
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