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RESUMEN

Las decisiones de inversion en la empresa tienen como objetivo
aumentar su valor. Las variables clave que debemos conocer son,
esencialmente, dos, y ambas estan afectadas por el entorno interna-
cional: el flujo de caja que genera la inversién y el coste de la finan-
ciacion que necesitamos para financiarla. En este articulo se descri-
ben las variables y los métodos de evaluacidon de inversiones y se
pone énfasis en los principales aspectos especificos que afectan a las
inversiones internacionales: ingresos y costes diferenciales, riesgo
pais, riesgo de tipo de cambio, riesgo de liquidez, fuentes de finan-
ciacion y ayudas a la inversion internacional.

Clasificacién JEL: G30, M41
PALABRAS CLAVE
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ABSTRACT

Investment decisions in a company aim to increase its value. The
key variables that we must know are, essentially, two and both are
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affected by the international environment: the cash flow generated by
the investment and the cost of financing. This article describes the var-
iables and methods for evaluating investments, emphasizing the main
specific aspects that affect international investments: differential reve-
nues and costs, country risk, exchange rate risk, liquidity risk, sources
of financing and aid for international investment.

Classification JEL: G30, M41
KEY WORDS

Investment, payback, NPV, IRR, transaction costs, liquidity risk,
country risk, currency risk.

1. Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar aspectos especificos que pode-
mos considerar a evaluar unainversiéon internacional. Para dlo, partiremaos
deun articulo previo (Fabregat, 2012) eincorporaremos diversos el ementos
adicionales.

Lainversion internaciona puede hacerse de diversas formas. exporta-
cion, alianza estratégica con otraempresa, joint venture, compra de activos,
adquisicién de otraempresa o lapuestaen marchadeunafilia, por gemplo.

Esuntipo deinversién quefavorece e crecimientoy ladiversificacion
geogréfica. Pero invertir en otro pais implica que hay que tener en cuenta

determinadas variabl es adicionales en relacién con lasinversiones que ha
CEemas en nuestro propio pais. Entre lostemas méasre evantes, podemos des-
tacar que hay ingresos y costes distintos y diferencias en aspectos clave (in-

flacion, fiscalidad, restricciones al movimiento de capitales...). Ademas,
hay que tener en cuenta diversos tipos de riesgo (riesgo pais, riesgo de tipo
de cambio y otros riesgos financieros). También existe la posibilidad deac-
ceder afuentes de financiacion o ayudas adicionales.

2. Aspectosdiferenciales que afectan alasinversionesinter-
nacionales

Seguidamente, se exponen dgunasdelas principales variabl es que hemos
deincorporar en e andlisisde unainversion cuando esdetipo internacional.
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2.1. Ingresosy costesdiferentes

Al invertir en otro pais, nos vamos a encontrar con diferencias en as-
pectos como los siguientes:

* Ingresos de explotacion: Potencial de mercado, competidores, pre-
Cios de venta, etc.

* Costes de explotacion: Existencia de mano de obra, inmuebles, in-
fraestructuras tecnol égicas y empresas que pueden suministrar mate-
rialesy servicios, precios (materias primas, mano de obra, logistica,
alquileres, suministros, etc.).

« Costes de transaccion: Se trata de costes adicionales, como las comi-
siones bancarias y otros gastos relacionados con la transferencia de
flujos de caja a otro pais; o con larecepcion de flujos de caja desde d
otro pals.

« Inflacion: Puede haber diferencias entre la tasa de inflacion de nues-
tro paisy ladd pais en € que se hace lainversion. Estas diferencias
afectaran a otras variables como € tipo de cambio y € coste delafi-
nanciacion, por gemplo. Al evaluar inversiones internacionales, he-
mos de asegurar que lainflacién estenidaen cuenta, tanto al determi-
nar |os flujos futuros como a fijar latasa de actualizacion.

» Fiscalidad: Lafiscalidad del otro pais puede ser superior, igua oinfe-
rior ala del pais de origen. En algunos nos podemos encontrar con
gue existe doble tributacién delos dividendos (al tener quetributar en
e pais en € gque hacemos la inversion y también en nuestro pais).
También hay paises con |0s que existen convenios que permiten efec-
tuar deducciones para evitar la dobletributacion.

* Restricciones al movimiento de capitales: Hay paises en los que exis-
ten restricciones para efectuar pagos en concepto de royalties, com-
pras de productos y servicios; devolucion de préstamos, intereses de
préstamos, dividendos, etc. Otro aspecto que considerar es la facili-
dad de sdida cuando se decida dar por acabadala inversén. Esto in-
fluye en los flujos de caja que podemos recibir. Por tanto, al determi-
nar los flujos de la inversion, hay que distinguir entre € flujo que
generalainversién en d paisen e queseinviertey € flujo que acaba
recibiendo e inversor que estden otro pais.

* Costes del movimiento de capitales: Latransferenciade fondos puede
estar sujetaacomisionesy otros costes bancarios. Otro temaque con-
siderar esel costefinanciero por € plazo entrelasaiday lallegadade
los flujos decaja.
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A estos costes hay que afiadir |os costes de obtencion de informacion
sobre € pais, 1os costes de asesores, andlistas y otras fuentes de informa-
cion.

Todos estos conceptos hay que tenerlos en cuenta cuando se calculan
los flujos de caja que se producen como consecuencia de lainversion y/o a
lahora de determinar latasa de actualizacién delos flujos, como serecorda-
ra posteriormente.

2.2. Riesgo pais

El riesgo pais depende de la situacién politica, cultural, legal y econé-
micaen la que se encuentra e paisen € que seva ainvertir:

* Situacion politica: Entorno mas o menos favorable alainversion ex-
tranjera, conflictos, estabilidad politica, sindicalizacion, corrupcion,
terrorismo...

* Situacion cultural: Idioma, religion, estructura social, actitud haciala
inversion extranjera...

« Situacion legal: Entorno regulatorio, legislacion (fiscal, mercantil, la
boral, competencia, medio ambiente), posibilidad de expropiacion,
transparencia en la informacién, seguridad juridica, fiscalidad, aran-
celes, velocidad y confianza del sistemalegal pararesolver disputas...

« Situacion econdmica: Caidad dela politicaecondmica, nivel de esta-
bilidad econémica (PIB, inflacion, tipos de interés, tipo de cambio,
desempleo, capita humano, infraestructuras, conexiones aéreas, défi-
cit publico, deuda publica, historial de pago de la deuda, morosidad,
incentivos a la inversién extranjera, calidad del sisema financiero,
seguridad para bienes y personas...).

Para poder evaluar este riesgo se pueden consultar las calificaciones de
las agencias de rating o informes de servicios de estudios de bancos, cama-
ras de comercio; u organizaciones como COFACE o CESCE, por g emplo.

El riesgo paisha de tenerse en cuentaal evaluar lasinversones:

» Una posibilidad es incluirlo en la prima de riesgo que se incorpora a
latasa de actualizacion delos flujos de caja.

« Otraposibilidad es adoptar estrategias de cobertura ante riesgospoli-
ticos. Por gemplo, se pueden contratar seguros que cubran € riesgo
de expropiacion, nacionalizacion o cambios en lalegidacion que pue-
dan afectar alasinversionesinternacional es. En este caso, € coste del
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seguro se incluird en la estimacion de los flujos de caja de lainver-
sion.

2.3. Riesgo de tipo decambio

Cuando seinvierte en un pais que tiene unamoneda diferente, las fluc-
tuaciones dd tipo de cambio entre nuestramoneday |amoneda del otro pais
pueden alterar los flujos de cajadelainversion. Los pagosy cobros relacio-
nados con la inversién fluctuaran en funcion de la evolucién del tipo de
cambio entre las dosmonedas.

Teoriasexplicativas de lasvariaciones en € tipo de cambio

Existen tresteorias fundamental es que son: la paridad del poder adqui-
sitivo, la paridad de lostipos deinterésy € efecto internacional Fisher:

a) Paridad del poder adquisitivo

Esta teoria considera que la evolucion futura del tipo de cambio se
gjustaraal diferencial deinflacién entre dos paises (ver figura 1).

PARIDAD PODER ADQUISITIVO

ANO 0 ANO 1
TDC USD/EUR 1,15 1,16127451
Inflacién euro 2,00 %
Inflacién EE. UU. 3,00 %
Precio euros 100 102
Precio ddlares 115 118,45

Figura 1. Ejemplo de evolucién del tipo de cambio en funcién del diferencial de
inflacion entre la Unién Europea y EE. UU.

Dadoslosvaloresde afio Oinicial, con dosinflaciones distintas, € tipo
de cambio implicito que deberia haber en € afo 1 es de 1,1612 para asegu-
rar que mantenemos €l poder adquisitivo.
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b) Paridad de lostipos deinterés

Consideraque laevolucién futura del tipo de cambio se gjustara a di-
ferencial detipos deinterés entre dos paises. Observemas en lafigura 2 que
el gemplo anterior nos sirve s sustituimos los datos de inflacién por los de
tipos deinterés.

PARIDAD PODER ADQUISITIVO

ANO 0 ANO 1
TDC USD/EUR 1,15 1,16127451
Tasa de interés euro 2,00 %
Tasa de interés USA 3,00 %
Rendimiento euros 100 102
Rendimiento ddlares 115 118,45

Figura 2. Ejemplo de evolucién del tipo de cambio en funcion del diferencial de
tipos de interés entre la Union Europea y USA.

En efecto, para que @ rendimiento que obtenga un inversor en distintas
monedas sea & mismo, € tipo de cambio deberd evolucionar de forma que
compense € diferencia detipos deinterés.

c) Efecto Fisher Internacional

Consideraquelaevolucion futura delostipos de cambio dependetanto
delaevolucién delainflacién como de la evolucion delostipos deinterés.

Como veremos mas adel ante, la decision que deberatomar € inversor
ess laevolucidn delostipos de cambio sera exactamente la que determina
rian estos diferenciales de inflacion o tipos de interés, o s la cotizacion de
unadeterminadadivisadependeradeotrosfactoresmenaos control ables como
lasituacion politica, evolucién del PIB, u otras que puedan considerarse.

Dado e impacto que puede tener e riesgo de tipo de cambio en los
flujos de cgja de la inversion, las empresas suelen adoptar estrategias para
cubrirse ante este riesgo: por gjemplo, pueden utilizar instrumentos deriva-
dos como los futuraos, opciones, swaps o forward. En este caso, |os costes de
estas coberturas hay que tenerlos en cuenta a estimar los flujos de caja de
lasinversiones.
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2.4. Otros riesgosfinancieros

Al invertir en otros paises hay varios riesgos adicionales, entre los que
podemos destacar:

* Riesgo de mercado: Exposicién delainversion a fluctuaciones en los
precios de materias primas o de cualquier otro elemento que pueda
influir en larentabilidad de lainversion.

* Riesgo de crédito: Imposibilidad de atender las deudas generadas por
lainversion internacional. En funcion del pais pueden existir instru-
mentos parala cobertura de este riesgo (seguro de crédito, CESCE. ).

Estos riesgos pueden incluirse en € andisisde lainversion, yaseare-
duciendo los flujos de caja (con los costes de los seguros para cubrir estos
riesgos, por emplo) o incrementando la tasa de actuaizacion con una pri-
ma de riesgo.

2.5. Fuentes de financiacion adicionales

Cuando invertimos en otro pais, podemos acceder aalternativas adicio-
nales de financiacion. Por un lado, estan las lineas de financiacion interna-
cional dela banca (prefinanciacidn de exportaciones, anticipos de exporta-
ciones, factoring, forfaiting, confirming ). Por otrolado, también existen
lineas oficiales de financiacién alainternacionalizacién (ICO, ICF, Ac-
cio..).

En funcidn de las fuentes utilizadas, |0 tendremos en cuenta al prever
losflujosdecgjadelainversion y también a calcular € coste delafinancia-
cion utilizada.

2.6. Otras ayudas a la inversion extranjera

Ademés, pueden existir incentivos o ayudas a lainversién internacio-
nal, tanto en el pais de origen como en el pais destino. Estas ayudas pueden
afectar alos flujos de inversion (por gemplo, si se reciben subvenciones o
terrenos o ingtalaciones a costes diferentes alos de mercado) o a los flujos
de caja anual es (subvenciones alaexplotacion, por gemplo).
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3. Evaluacion delasinversionesinternacionales

Seguidamente, describimos las variables clave paralatoma de decisones
deinverson. Paradlo, se sntetizalametodol ogia expuestaen Fabregat (2012)
y seincorporan | os aspectos especificos de lasinversiones internacionales.

3.1. Flujosdecaja

En lametodol ogia de sel eccidn de inversiones tenemos dos formas dis-
tintas de aproximarnos a calculo del flujo de caja.

* Flujo de caja del proyecto
Es @ flujo de caja que genera & proyecto, concretamente los activos
de que disponemos. No va a tener en cuenta € coste de la financia-
cion, que se materiadiza en los gastos financieros y los dividendos.
Tampoco tendra en cuenta las posibles devoluciones o incrementos
de deuda. Es d flujo que responde a la pregunta de qué importe en
efectivo es capaz de generar lainversion. Este dinero debe ser sufi-
ciente pararetribuir los fondos que nos han dejado, devolverlos alos
gue nos los han suministrado y generar algin excedente adiciona
paralos accionistas del proyecto.

* Flujo de caja para el accionista
Es € flujo que acabara afectando a bolsillo del accionista. Por lo tan-
to, intentaremos definir cuanto dinero debe depositar, solo € accio-
nista, pararealizar un proyectoy, trasel pago delosinteresesy lade
volucion prevista dela deuda, cuanto dinero podravolver a entrar en
su bolsillo. Es un calculo parecido a anterior, pero a que habra que
anadir todos |os movimientos de efectivo que genere laretribucion y
la cancelacion de la deudafinanciera

Flujo de caja del proyecto

Se trata de calcular @ volumen de efectivo que genera unainversion.
Esto lo podriamos obtener a partir de un presupuesto de tesoreria y hacer
estrictamente entradas menos salidas de caja, pero o habitual es obtener €
mismo resultado partiendo de la cuenta de pérdidas y ganancias, a llegar a
un flujo de caja de operaciones 'y, posteriormente, restar o sumar todo ague-
[lo que puede afectar alatesoreriay que en particular seran las inversiones
en activos no corrientesy el capital detrabajo que requierael proyecto, que
es, de hecho, lainverson en circulante (ver figura 3).
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Ventas

— Gastos que generan pagos (suelen ser todos menos | as amortizaciones)
EBITDA (Beneficio antes de intereses, impuestos y amorti zaciones)
— Amortizaciones

EBIT (Beneficio antes de intereses e impuestos)

— Impuesto sobre beneficios

EBIAT (Beneficio antes de intereses y después de impuestos)

+ Amortizaciones

— Inversiones en activos no corrientes

—Inversiones en capital de trabajo ocirculante

Flujodecajalibre

Figura 3. Calculo del flujo de caja libre.

Como se puede apreciar en lafigura 3, € calculo dd flujo de cajalibre
empieza como una cuenta de resultados por la cifra de ventasala que mino-
ramos todos | os costes que generan pagos, como el coste del producto, per-
sonal, mantenimiento, suministros o seguros, entre otros. Ellonosllevaaun
EBITDA, queesd beneficio antes de deducir las amortizaciones, losintere-
sesy los impuestos. Unavez deducidas las amortizaciones, llegamos al be-
neficio antes de intereses e impuestos. Aqui nos separamos de la cuenta de
resultados tradicional, ya que no incluimos los gastos financieros para cal-
cular e impuesto sobre beneficios. Recordemos que separamos total mente
lainversion en los activos, que genera un flujo de cgja, de la financiacion
gue tiene un coste. Por lo tanto, en € flujo de caja no incluimos la retribu-
cion del pasivo ni delosfondos propios. Aplicando directamente latasa del
impuesto sobre beneficios al EBIT, obtenemos los impuestos que pagaria-
mos y la diferencia nos da un resultado antes de intereses, pero después de
impuestos, cuyasiniciales son EBIAT (beneficio antes de intereses después
de impuestos; del inglés, Earnings before interest after taxes, 0 NOPAT,
Net operating profit after taxes). A partir de ahi iniciamos lablsqueda de la
tesoreria afiadiendo |las amorti zaci ones que no suponen salidade dinero para
Ilegar al flujo de caja operativo. Este deberiaestar en liquidez si no hubieran
existido inversiones en fijo 0 en circulante. Por ello, restamos lasinversio-
nes que tendremos en activos no corrientes y en las necesidades de capital
detrabajo parallegar a flujo de cajalibrefinal, que deberiacoincidir con las
entradas menos las salidas de dinero del periodo.

Aqui estil recordar quepor capital detrabajoseentiendelainversionen
existenciasy en clientesminoradadelafinanciaci on espontédneade proveedo-
res. El balance con € quetrabajamos difiereligeramente del habitual, segiin
vemos en d cuadro adjunto, yaquelos proveedores pasan a activo restando.
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En las inversiones internacionales, las diversas variables (ingresos,
costes...) que se han descrito en € apartado 2 incidiran en la estimacion de
los flujos de caja.

En € caso detratarse de unainversion en un pais con una moneda dis-
tinta a la de la empresa que efectlia lainversion, hemaos de optar por hacer
las proyecciones en monedalocal o en lamoneda del paisdeorigen. Loim-
portante es que hemos de ser coherentes con € coste de financiacién que
explicaremos posteriormente. Si las unidades monetarias estan en euros, las
tasas de interés de la financiacion también han de estar denominadas en la
misma moneda. Si los flujos son yenes, latasarelevante esladel yen. End
caso de querer utilizar como unidad monetariala del pais de origen, enton-
ces, como los flujos estaran en moneda local, habra que estimar € tipo de
cambio futuro para cada periodo entre ambas monedas. Ello comporta un
riesgo notable por las oscilaciones importantes de | os tipos de cambio, como
puede apreciarse en la figura 4, que representa la evolucién del euro y €
ddlar y lalibradesde € inicio delamoneda Unica.

Cambios oficiales del euro del BCE
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Fuente: Tipos de cambio de referencia publicados por el Banco Central Europeo y FMI
para el DEG.

Los datos mensuales corresponden al dato del Ultimo dia del mes. Los datos medios mensua-
les figuran en el cuadro 20.1 del Boletin Estadistico.

Figura 4. Evolucion de tipos de cambio euro/ddlar y euro/libra desde la crea-
cion del euro.
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3.2. Coste de lafinanciacion

La segunda variable clave en la metodol ogia de seleccion deinversio-
nes es el coste de la financiacion. La inversion en activos no corrientes y
corrientes deben ser financiadas con fondos propios, aportados por los ac-
cionistas, y con deuda financiera. Este coste de toda la financiacion es la
tasa que vamos a utilizar para actuaizar 1os flujos de cgja futuros, que lla
mamoas coste de capital ponderado, coste medio de toda la financiacion o
por susinicialesinglesas WACC (Weighted Average Cost of Capital).

En entornos internaciona es, hemos de estar atentos ala utilizacion de
latasade actualizacion en funcion delamoneda en laque hayamaos denomi-
nado | os flujos. Como hemaos mencionado anteriormente, si losflujos son en
ddlares, latasaqueaplicar seralade ddlar, tanto laexigidapor losaccionis-
tas como la demandada por |os proveedores de deuda. L os tipos de interés
pueden ser dispares, como observamos en la figura 5, en la que vemos la
evolucion del tipo de referencia de los bancos centrales en EE. UU. y la
ZonaEuro.

Estados Unidos - Tipos de interés banco central Zona Euro - Tipos de interés banco central

— Tipos de interés — Tipos de interés

2005 2010 2015 ]—IJ

Figura 5. Evolucion tipos de interés.

2005 2010 2015,

Podemos ver d efecto de los distintos tipos de interés con un sencillo
gjempl o sobre unafinanciacion en reales brasilefios o en euros (figura 6). En
el afo 0, e tipodecambioentreel real y e euroesde 3,7, y lostipos deinte-
résson 15 % en Bras| y 5 % en laZona Euro. En lafigura 6 se puede com-
probar laevolucion delospreciosy del tipo de cambio alolargo delos afios.
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DATOS
ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3
TDC REAL/EUR 3,7 4,05238095 4,438322 4,86101933
Tasa nominal en Brasil 15 %
Tasa nominal en EUR 5%
Precio euros 100 105 110,25 115,7625
Precio reales 370 425,5 489,325 562,72375

Figura 6. Tipos de cambio implicitos en funcion de los tipos de interés.

Utilizaremos € gemplo de la figura 6 en varios apartados. Aqui nos
interesa ver la egquivalenciaentre pedir un préstamo en reales o euros, dados
unos tipos de cambio implicitos. Se supone un tipo de cambio en € momen-
tocerode 3,7 realeseuroy un coste de un préstamo enrealesdel 15 %y uno
en eurosdel 5 %, diferencia debida al diferencial previsto deinflacion entre
ambos. Observamos que el real sevadepreciando desdelos 3,7 alos 4,86 en
e afo3.

FINANCIACION EN DIVISA

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 TIR

Préstamo en reales 100 -15 -15 -115

Equivalente en euros 27,027027 -3,7015276 -3,3796556 -23,65759 5%

Préstamo en euros  27,027027 -1,3513514 -1,3513514  -28,378378 5%

Figura 7. Calculo de financiacion en divisas.

En lafigura 7, podemaos comprobar lo que ocurre s hemos de pedir un
préstamo de 100 reales que nos cuesta un 15 % atres afios, con una estructu-
ra de cupones y pago de nominal a final. Ello seria equivalente a pedir
27,027 euros, al tipo de cambio del momento 0, con un coste del 5 % anual.
Si efectuamos € equivalente en euros de los flujos en redlesy los transfor-
mamos segun los tipos de cambio implicitos, vemos que €l resultado es
idéntico a 5 % obtenido en € préstamo en euros directamente.

Para e calculo de latasa de actualizaciéon (WACC) se procede en dos
pasos:
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 Estimacion dela estructura del pasivoy patrimonio neto para €l
proyecto
Para financiar un proyecto, podemos recurrir a capital propio, a la
deuda o0 aambos a lavez. Debemos tener en cuenta en qué porcenta
jes utilizamos cada uno de el os.

« Estimacion del coste de cada uno de losrecur sos
El capital propio tiene un coste Ke y la deuda tiene un coste Kd. A
mayor riesgo en unainversion, esperamos mayor rentabilidad. Dado
que un accionistatiene mayor riesgo que un obligacionista, exige mas
rentabilidad y, consecuentemente, se cumple que Ke > Kd.

TASA DE ACTUALIZACION: COSTE DEL PASIVO

Fondos
propios * ke
WACC  (Weighted
average cost of capital)
Deuda > Kd*(1-T)

(s FP V(s r cys DEUDA)
WACC—(Ke TOTALjJ( K¢ (1-T) TOTAL

Figura 8. Calculo del WACC.

Larentabilidad R que exige un inversor es la suma de la rentabilidad
libre de riesgo R més una prima en funcion del riesgo de laempresa o del
proyecto:

R=R.+ PRIMA ; siendo R € coste de latasalibre deriesgo (risk free)

En e caso de las inversiones internacionales, 10s riesgos existentes
(riesgo pais, etc.) los hemos de incorporar ala prima de riesgo.

El coste de ladeuda K ;esfécil de calcular, pues depende basi camente
de los ratings de las agencias. En caso de que la deuda que posee nuestra
empresa no esté calificada por las agencias, podemos aplicar € coste que
nos aplican los bancos, |os obligacionistas y demés acreedores, y, por tanto,
lo podemos calcular.
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Para e coste de fondos propios, s |la empresa cotiza en bolsa, existen
model os que permiten calcularlo basandose en la ecuacion siguiente:

K,=R.+RB(R,-R)

siendo:

R, = Rentabilidad media exigida alainversion en acciones en & mer-
cado.

R-= Coste de la financiacion sin riesgo. Suele ser € tipo deinterés de
ladeuda publica alargo plazo.

13 = Coeficiente que mide € riesgo dela accién dela compafiia en com-
paracion con e riesgo del mercado. Este coeficiente normalmente oscila en-
tre0,5y 2 (significando 1 que e riesgo esigual a del mercado, 2 que es su-
perior a riesgo de mercado y 0,5 que esinferior al de mercado).

WACC=(%FP* K) +[(%D* Ky (1-T)]

Donde:
FP = Fondos propios
K, = Coste de fondos propios
D = Deuda
K, = Coste de la deuda
T = Tipo del impuesto sobre beneficios

Como yahemosindicado, en € caso delasinversionesinternacionales,
losriesgos que existen por € hecho deinvertir en otro pais (riesgo palis, €tc.)
aumentaran laprimaderiesgo y, por tanto, afectaran al coste delosrecursos
propios. Y los costes de financiacion y lafiscalidad en € otro paisinfluiran
en e coste de ladeuda.

4. M étodos de seleccion deinversiones

En este apartado recordaremos | os tres métodos mas importantes para
tomar una decision de inverson. Estos tres métodos son |os més usados a
escalainternacional paraevaluar inversiones (Szucsne, 2016).
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4.1. Periodo de recuperacion delainversion o payback

El periodo de recuperacion de unainversion se define como el ndmero
de periodos necesarios pararecuperar unainversion. Se mideen afosy res-
ponde a la pregunta que se hace un inversor cuando le piden que aporte un
determinado capital parainiciar un proyecto y se cuestiona cuando lo recu-
perara.

Los cash flows deben sumarse afio tras afio hasta llegar a recuperar la
inversion. El Ultimo afio puede contarse en fracciones si los cash flows se
devengan alo largo del afio, de lo contrario debe gjustarse por exceso. Si
hubiese inversiones adicionales durante la vida del proyecto, estas pueden
descontarse delos cash flows positivos del mismo periodo.

Unamegoraal calculo anterior seriahallar e llamado payback ajustado
guesecalculacon los cash flows actualizados al momento O paracoincidir en
el tiempo con lainversion inicial. Latasaque utilizariamos seria el coste de
capital delosrecursosnecesariosparafinanciar lainversion. Essin dudauna
mejoraacostade perder laprincipal ventajadel método que eslasencillez.

En el caso delasinversionesinternacionales, en funcion del riesgo pais
y otros riesgos financieros, las empresas pueden exigir que el payback sea
menor al habitual o que no supere un determinado nimero de afios (Holmén
y Pramborg, 2009).

4.2. Valor actual neto(VAN)

El significado del VAN eslacreacion devalor que obtiene e queredli-
zalainversion. Es por lo tanto un aumento neto de patrimonio.

Se calcula mediante la actualizacion de los cash flows que genera €
proyecto en e momento 0.

Asi, laférmulagenera ser&

CF CF CF
VAN = -CF + — + — F . + —

O (@Ent @1y (1+1
Siendo:
CF: Flujos de caja de cada periodo
I: Tasade actuaizacion (WACC)

Si d proyecto es perpetuo, habra que afiadir un valor termind en € Ul-
timo periodo, que recogera la actualizacion de los infinitos flujos de caja
posteriores a momenton.



94 J. Fabregat: Evaluacion deinversionesinternacionales: aspectosclave...

El valor termina se calcula con laformula: CF, /I

Dado que € valor actual neto implica creacion de valor, aceptaremos
todos | os proyectos que tengan un VAN positivo y jerarquizaremos varios
proyectos favoreciendo a los que tengan un VAN superior.

Por giemplo, si un proyecto tiene un VAN positivo de 5 millones, im-
plicaque;

» Ha devuelto todos | os capital esinvertidos.
» Haremunerado a su coste todos | os recursos utilizados para financiar-
lo.

» Ha generado un excedente en e momento inicia de 5 millones.

Por ello, enlas salidas de flujos del proyecto no incluiremos ni los gas-
tos financieros ni los dividendaos, ya que su pago estaimplicito en latasade
descuento. La condicion para que lo anterior se cumpla es la hipétesis de
reinversion delos flujos de caja intermedios. En efecto, si los flujos de caja
sereinvirtieran a unatasainferior a coste de capital, e VAN real seriame

nor al calculado, y s latasa dereinversion fueramayor, € VAN seriamés
positivo.

Ejemplo:

Setratade calcular VAN de unainversion de 10 en laque obtenemos
unos flujos de caja de 5 anual es durante 3 afios y un VAN de 2,43, como se
observa acontinuacion y, por tanto, aceptariamos € proyecto.

VAN = -10 + + + = = 2,43
11 11 11

En las inversiones internacionales, como ya se ha indicado, hay que
tener en cuenta los ingresos y costes especificos y los diferentes tipos de
riesgo, tanto en la estimacion delos flujos de caja como en laprima deries-
go a incluir en latasa de actualizacion. Cuando la inversién internacional
esté sujetaaniveles elevados de riesgo paisy de otrosriesgosfinancieros, se
suelen reducir los flujos esperados y se eleva la tasa de actualizacion (Hol-
mén y Pramborg, 2009).
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4.3. Tasa interna de rentabilidad (TIR)

Se define como €l tipo deinterés que hace que e VAN seaigual aO0. El
significado de esta tasa es la rentabilidad que obtenemos s efectuamos el
proyecto. Sin embargo, para que esta rentabilidad se obtenga real mente se
deben cumplir ciertas premisas que comentamosposteriormente.

Laformulaque permite calcularlo es:

CF, CF, CF,
0=-CF + + + o, +
°  @a+T? (1+T)? (@+T)
Siendo:
CF: Flujos de caja de cada periodo
T: TasaTIR

El criterio de decisién con este método serda aceptar lainversion si su
TIR es superior a coste de capital. La idea intuitiva es que aceptamos un
proyecto si larentabilidad que obtenemos de |os activos en los que hay que
invertir es superior a coste de los recursos que utilizamos para finan-
ciarlos.

A continuacion, presentamos un gjemplo queintenta demostrar quelos
valores actuales netos, no asi las TIR, son idénticos siempre que se manten-
galacoherenciaentreladivisa utilizada en € numerador como flujo de caja
y latasa deactuaizacion.

Ejemplo:

En la figura 9 suponemos un momento O en € que € tipo de cambio
entrereal y euro esta en 3,7 reales/euro. Imaginemos una tasa WACC en
readesdd 15% Yy unadel 5% en euros, diferencial debido aunamayor espe-
ranza deinflacion en Brasil respeto alaZonaEuro. Por tanto, un bien queen
dicho momento 0 costara 100 euros, su precio en reaes seriade 370. Es de-
cir, un inversor queinvirtiera 100 euros al 5 % al cabo de 3 afios deberiate-
ner 115,7625 euros. Del mismo modo, uno queinvirtiera370redesa 15%
deberia obtener en e mismo periodo 562,72375 readles. Para mantener la
paridad de lainversion y dado que Brasil sufre unainflacién mayor, sumo-
neda deberiadepreciarse hasta 4,861. El mismo razonamiento nos sirve para
los periodosintermedios del afio 1y afio 2, en los que € real deberia depre-
ciarse 24,0523y 4,4383, respectivamente.

Como ya hemos indicado, hay que mantener la coherencia en la deno-
minacion delosflujos de cajay delastasas de actualizacion y denominarlas
en lamismamoneda
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En lafigura 10 se observaque e valor actua neto es e mismo sea cual
sea el camino que se utilice, es decir, todos los datos en moneda local o to-
dos en lamoneda del inversorinternacional.

DATOS
ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3
TDC REAL/EUR 3,7 4,05238095  4,438322  4,86101933
Tasa nominal en Brasil 15 %
Tasa nominal en EUR 5%
Precio euros 100 105 110,25 115,7625
Precio reales 370 425,5 489,325 562,72375

Figura 9. Relacion de flujos y tasa entre euros y reales.

A partir de estos tipos de cambio tedricos entre el afio 0y € afio 3, po-
demos aplicarlo aun proyecto sencillo deinversién (ver figura 10).

INVERSION EN DIVISA

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3
Flujos en reales -100 200 250 300
WACC 15 %
VAN 460,20383 REALES
TIR 211 %
Flujos en EUR -27,027027 49,3537015 56,3275941 61,715451
WACC 5%
VAN 124,38 € EUR
Equivalencia reales 460,20383
TIR 184 %

Figura 10. Calculo de VAN y TIR en distintas monedas.
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Enlafigura 10 calculamosel VAN deunainversion enreales, dondese
invierten 100 reales para obtener 200, 250 y 300 en los afios siguientes.
Dado que hay que exigir un 15 % derentabilidad, € valor actual neto es de
460,2reales, por loquediriamossi al proyecto, puesto quegeneravalor para
e inversor.

Si e célculo quisiera hacerse en euros, deberiamos pasar |os importes
en reales aeuros, a partir de los tipos de cambio tedricos afio a afo. Ello se
puede encontrar en lafiladeflujos en euros, que se actualizara alatasa que
el inversor exige en euros que es un 5 %. Por gemplo, en € afio 1, los 200
reales que genera € proyecto, pasados a euros del afio 1 al tipo de cambio
implicito de 4,0523, es de 49,35euros.

El VAN en euros es 124,38, que equivale alos 460,20 real es obtenidos
en primer lugar a tipo de cambio actual de 3,7. Obviamente, las TIR, que
Veremos a continuacion, no seran las mismas, ya que estan denominadasen
monedas digtintas.

LaTIR del accionista

En e gemplo anterior se supone quelosflujos de caja son loslibres del
proyecto que hemos definido antesy, por lotanto, laTIR resultante esladel
proyecto.

Otraposibilidad escalcular laTIR del accionista, y para ello hemos de
determinar | os flujos de caja que reciben efectivamente | os accionistas, des-
pués de pagar gastos financierosy la devolucion dela deuda.

Caélculodela TIR del accionista

Supongamos una inversiéon de 10.000 euros y que genera un flujo de
caja de 5.000 al afio durante 3 afios, la financiacion es de 5.000 de fondos
propios y 5.000 de deuda financiera. Esta deuda bancaria debe devolverse
en 3 afios y su coste es de un 6 %. La cuota anual que deberiamos pagar s
nos aplican un sistema francés es de 1.871 euros, y € cuadro de amortiza-
cion es e que se detalla a continuacion.

PERIODO INICIO CUOTA INTERESES AMORT. FINAL

1 5.000 -1.871 300 1.571 3.429

2 3.429 -1.871 206 1.665 1.765

3 1.765 -1.871 106 1.765 0
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Ahoraparacalcular € flujo de cajaneto parad accionistahay que des-
contar delosflujos de cgja originaes la devolucion de ladeuda, € pago de
los intereses y afladir el efecto fiscal por ser los intereses deducibles de la
base imponible. Estos flujos serian lossiguientes:

PERIODOS 1 2 3
Flujo libre 5.000 5.000 5.000
Devolucién deuda 1.571 1.665 1.765
Intereses 300 206 106
-Efecto fiscal (30 %) -90 -62 -32
FLUJO NETO ACCIONISTA 3.219 3.191 3.161

Una vez realizados estos calculos, ya podemos calcular laTIR del ac-
cionista, que debera invertir en e proyecto € 50 % de lainversién inicial,
puesto que los otros 5.000 | os hemos conseguido viadeuda. Asi tendriamos:

PERIODOS 0 1 2 3
Flujos totales accionista -5.000 3.219 3.191 3.161
TIR ACCIONISTA 41 %

Como se puede observar, la TIR ddl accionista ha subido considerable-
mente desde e 23 % de rentabilidad del proyecto. El motivo es que noshe-
mos apal ancado aun coste deladeudainferior, concretamente un 6 %y, por
ello, larentabilidad del accionista hasubido.

Como ya hemos indicado, cuando la inversion internacional presenta
riesgos elevados, se suele devar latasade actualizacion que ha de ser menor
guelaTIR del proyecto, paraque este sea aceptado.

5. Conclusiones

En este articulo hemos descrito las variabl es que debemaos conocer para
poder tomar decisiones de inversion internaciona, asi como los métodos y
los criterios que ayudan adecidir:
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* Variables especificas de las inversiones internacionales: Al evaluar
inversiones internacionales, hay que tener en cuenta los ingresos y
costesinherentesal caracter internacional delainversony losriesgos
adicionales que comportan (riesgo pais, riesgo de tipo de cambio,
etc.), alahoradedeterminar losflujosde cagjay lastasas de actualiza-
cion. En lineas generales, amedida que aumenta el riesgo paisy otros
riesgos financieros, las empresas tienden a exigir plazos mas cortos
de recuperacion, a reducir los flujos de caja esperados y a €levar las
tasas de actualizacion.

Ademas, en entornos internacionales, es importante ser coherente y
utilizar la misma moneda, tanto en los flujos como en € coste de la
financiacién. La coberturadelaevolucion delamoneda o de lafinan-
ciacion en tasas distintas a la del pais de origen de la empresa que
redlizalainversion sepuederealizar con derivados.

Variables que afectan a cualquier inversion: flujos de cajay coste de
lafinanciacion.

Métodos de evaluacion de inversiones: Los tres métodos expuestos
son los mas utilizados y cada uno de ellos nos comunica datos dife-
rentes. payback (afios que tardamos en recuperar lainversén), VAN
(rigueza total en unidades monetarias que aportalainversion) y TIR
(tasa derentabilidad de lainversién).

Al utilizar el VAN para aceptar un proyecto, su valor debe ser mayor
que cero.

Cuando se usala TIR, esta debe ser superior a coste de |os recursos
paraaceptar un proyecto. Nosindicalarentabilidad que obtenemos al
redizar € proyecto, aunque debemos prestar atencion a sus posibles
incoherencias, en especial en las jerarquizaciones entre varios pro-
yectos alternativos.

Finalmente, € periodo de recuperacion debe ser inferior al maximo
gue estemos dispuestos a aceptar y se mide en unidades de tiempo.
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