UNEDENSi1sciII1I

Unidades Docentes de la Escuela Nacional de Sanidad

11.11 Analisis de rentabilidad de una inversion
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Laevaluaciondelos proyectosdeinversion debe contemplarse desde
una perspectiva global en cuanto a los resultados esperados, tanto
en términos de rentabilidad econdmica como social, identificando
todoslos costesybeneficios-tantodirectos comoindirectos-, através
de un complejo proceso de analisis, métodos y cuantificacion. Las
iniciativasinstitucionales de proyectos de capitalizacidon social deben
ser compatibles con las politicas presupuestarias de estabilidad,
equilibrio y consolidacion fiscal.
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VUL JEDO AN La evaluacidon completa de un proyecto de inversion requiere

evaluar dimensiones y meétricas de financiacion, rentabilidad,
riesgo e impacto social.

La inversion y la financiacion podemos considerarlas como las
dos caras de una moneda. Las organizaciones —empresas- deben
procurar la adecuada gestidon de sus activos (inversion) y de sus
pasivos (recursos financieros).
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La subida generalizada de precios -inflacion- es una constante
en las economias actuales y puede tener consecuencias en el
analisis y valoracion de proyectos de inversién. Aunque la tasa
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de inflacién varia cada
ano, siempre podemos
considerar una tasa media
normalizada en el horizonte
temporal de vida del
proyecto de inversion.

Cuando el indice general de
precios sube, esto provoca
generalmente una variacion
en los flujos netos de caja de
los proyectos de inversion.

En épocas de alta inflacién
las decisiones de gestidn
deberan venir encaminadas
a utilizar aquellos inputs
con menores tasas de
incremento de precios, lo
que repercutirda en la mejora
tanto del “valor capital”
como de la “tasa interna de
retorno”.

Ademas, para minimizar
el riesgo en toda decision
de inversion, siempre es
conveniente realizar un
“analisis de sensibilidad”,
que viene a representar
el grado de elasticidad
de la rentabilidad de un
proyecto ante posibles
desviaciones potenciales de
variables bdsicas sobre las
estimaciones disponibles.

En el caso de las inversiones

publicas, cuantificar su rentabilidad social con un enfoque
dindmico exige considerar factores como el rendimiento
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productivo del stock en infraestructuras publicas, analizar el
disefio dptimo de la politica fiscal, calibrar el bienestar social
anadido, conocer el impacto en la produccién agregada de los
procesos de capitalizacion gubernamental y considerar el efecto
sobre la productividad en términos de optimizacién del esfuerzo
inversor.

Existe evidencia de que la rentabilidad social generada al
incrementar la ratio inversiéon publica/ PIB es mayor si se
financia con la imposicidn efectiva sobre el capital, seguida por
la imposicion sobre el consumo y por ultimo, por medio de los
impuestos sobre las rentas salariales.

Dadoquelaspoliticasfiscalesafectaninexorablementeal bienestar
social, es también importante evaluar las relaciones entre
preferencias sociales, esfuerzo tributario para infraestructuras
publicas y tecnologias, asi como la interaccion de estos factores
con las funciones productivas agregadas y la rentabilidad para
el conjunto de la sociedad.

La preferencia social y la sostenibilidad financiera en la inversion
sanitaria exige una estrategia de crecimiento interno a través de
avances sustantivos en la gestién eficiente de las funciones de
la cadena de valor de los servicios asistenciales.

El fomento de una inversion socialmente productiva debe
abarcar todas las dimensiones que fortalezcan la arquitectura
de competencias estratégicas e intratégicas de la organizacion
sanitaria, incluyendo medidas para la promocion, prevencién
y educacién de la salud, mejora de los estandares de calidad
asistencial, el aprendizaje organizativo, la formacion continuada,
el desarrollo y gestion del conocimiento, la capitalizacion en
tecnologias de informacion y comunicaciones y el estimulo de
una politica de investigacion en biomedicina, epidemiologia y
ciencias clinicas.

Conocer el impacto en la salud humana del esfuerzo y aplicacion
tecnolégica para orientar las inversiones en relacién a las
necesidades de la poblacion, debe ser una prioridad sustantiva
en las politicas de bienestar social.

Desde una perspectiva mas global, el concepto econdmico de
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capital trasciende a los bienes tecnoldgicos e instrumentos de
la funcidn de produccién, para integrar también lo que se ha
venido a denominar capital humano.

Por ello es preciso prestar especial atencién al impacto que una
decision de inversion tiene en las personas de la organizacion, en
lo que pueda afectar a necesidades concurrentes de aprendizaje
y nuevas capacidades, asi como a factores relacionados con la
empleabilidad.

El esfuerzo educativo y el proceso de aprendizaje continuo para
hacer crecer y desarrollar el capital humano, extiende sus efectos
a toda la economia y a toda la sociedad por ser esencialmente
difusivo y traslacional.

En general, se denomina inversién a la adquisiciéon de bienes
ordinariamente con un coste elevado, que van a ser utilizados
durante periodos mas o menos largos de tiempo y de los que se
espera obtener una rentabilidad por su posesidn y utilizacion.

La metodologia general de evaluacidon de proyectos de inversion
para conocer su viabilidad, asi como la comparabilidad con otras
opciones alternativas, se apoya en diferentes indicadores que
pretender conocer la rentabilidad global de estos procesos de
capitalizacion.

Es bien cierto que la mayoria de estos indicadores operativos
(analisis coste/beneficio, valor actual neto -VAN-, tasa interna
de retorno -TIR-, periodo o plazo de recuperacién -pay back-
de una inversion..) tienen algunas dificultades técnicas
(fundamentalmente los indicadores de propiedad exclusivamente
financiera como el VAN o el TIR) de aplicacién en los proyectos
de naturaleza propiamente social, entre otras razones, por la
complejidad en la estimacidon y ponderacion de los posibles
beneficios monetarios o financieros que pudieran generarse en
su aplicacién y desarrollo funcional.

El analisis coste-beneficio (C/B) trata de superar algunas
limitaciones de los indicadores financieros mas utilizados,
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Conviene tam-
bién sehalar
que la evalua-
cion social de
los proyectos
de inversion no
es exclusiva del
sector publico

considerando externalidades positivas y corrigiendo o ajustando
precios. Esta relacion C/B es independiente del volumen de
inversion, y se ha considerado un método apropiado para calificar
los proyectos??3.

Por lo que respecta a la inversidén publica, ésta se ha definido
—con caracter amplio- como el conjunto de procesos de
distribucién o asignacién de recursos publicos que afectan la
cuenta de capital y se materializan en la formacién bruta de
capital (fijo y existencias) y en las transferencias de capital a
otros sectores. Este gasto en capital de inversion colectiva se
reparte entre dependencias e instituciones de la administracién
central, organismos descentralizados y empresas de participacién
estatal destinadas a la construccion, ampliacién, mantenimiento
y conservacion de obras publicas, y en general, a todos aquellos
gastos destinados a aumentar, conservar y mejorar el patrimonio
nacional?.

El beneficio neto incremental de una inversidn publica desde
una perspectiva econdmica y social, frente a otras posibles
alternativas consideradas también relevantes, asi como los
riesgos asociados al propio horizonte temporal el proyecto,
forman parte del esquema de decisiones sujetas a racionalidad
operativa.

Conviene también sefalar que la evaluacion social de los
proyectos de inversion no es exclusiva del sector publico, sino
una garantia de gestion eficiente de todo el proceso sujeto a
criterios y técnicas cuantitativas y cualitativas para satisfacer
necesidades reales de la sociedad.

En un sector de economia social preferente como es el de la
salud, es necesario considerar que el objetivo de la inversién
productiva, exige indagar en profundidad en el nivel de
eficiencia, en los instrumentos de medida, evaluacién y control
de las prestaciones y, en general, en el funcionamiento de las
instituciones y servicios sanitarios®.

Los métodos de evaluacién econdmica en el sector sanitario:
analisis de minimizacién de costes; analisis coste-efectividad y
analisis coste-utilidad, han promovido una nueva cultura de la
eficiencia en el analisis de resultados en los servicios de salud y

a http://www.definicion.org/inversion-publica.
b Consultar Minitema 7.4. Santiago Rubio y Beltran Rubio. Metodologia y tipos de estudios en
evaluacion econémica.
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en general, en la economia social“.

El actual desarrollo del analisis C/B -en términos de economia
del bienestar-, y como instrumento de evaluacion econdmica
de las inversiones sanitarias no ha incorporado en el proceso
metodoldgico el factor de capital humano, al dar preferencia en
la valoracion de resultados a la eficiencia frente a la equidad.

Es también importante recordar que en las politicas de la Unién
Europea (UE) se han seguido unos criterios de evaluacion ex
ante de los proyectos de inversidon que exigen un memorandum
que contempla los siguientes elementos: 1.- definicidon
rigurosa de los objetivos para evaluar el previsible impacto
socioecondmico y el grado de coherencia con las acciones de
desarrollo comunitario; 2.- estudio de viabilidad y de opciones
(geogriaficas, tecnoldgicas,... ); 3.- analisis financiero tanto de la
inversion como del capital; 4.- cuadro econdmico integrador de
dimensiones (fiscales, externalidades y factores de conversién),
calculando costes y beneficios sociales del proyecto; 5.- analisis
complementarios multicriterio para conocer la consistencia del
rendimiento del proceso de capitalizacién publica; y 6.- un
estudio de sensibilidad y de riesgos®.

Por todo ello, en el analisis de inversion que se desarrolla
en el presente trabajo deberemos responder, entre otros, a
determinados interrogantes que ayuden a enfocar técnica vy
apropiadamente las decisiones de alternativas de capitalizacion,
tanto para el sector publico como privado.

Las preguntas que pudieran formularse serian las siguientes:

e (¢Qué criterios podemos utilizar para analizar una inversion
en una empresa?

e (COmo evaluar el riesgo de una inversion?

e (¢Cdmo considerar estimativamente el coste social de opor-
tunidad en las politicas de inversién publica?

e ¢Qué principios y criterios fundamentan la inversion en el
sector sanitario publico?

e (Qué modelo de inversidon sanitaria se considera el mas
apropiado para garantizar el desarrollo de las competencias
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esenciales y el crecimiento sostenido en el sistema sani-
tario?

e (Es un coste o una inversién promover el desarrollo de
competencias esenciales —tecnoldgicas y profesionales- en
el sector sanitario?

______________________________________________________________________________________________________________________________|
Inversion publica en economias sociales preferentes: la
funcion sanitaria.

Lainversion publica en programasy funciones sociales preferentes
estd condicionada por determinados factores -exdgenos-
potenciales desestabilizadores que se recogen a continuacion.
(Cuadro 1).

Cuadro 1: Factores y procesos condicionantes de la inversién publica

Factores econdmicos, monetariosy de mercado.

Estado del ciclo econdémico.

Equilibrio macroeconémico en las cuentas publicas.

Tensiones agenciales que interactian en contra de la restriccion presupuestaria.
Proceso disruptivo deinnovacion tecnolégica (acortamiento de los ciclos estratégicos).
Cambios en el factor demografico reflejado en el envejecimiento de la poblacion.
Politica de estabilidadfiscal.

NS R N

Los factores de convergencia econdmica y social con los paises
de nuestro entorno, que nos habian aproximado en los ultimos
afnos al valor promedio de los paises de la UE, en términos de PIB
per capita, se han retraido al afo 2002 como consecuencia de
la crisis financiera y econémica“®. Estos mismos condicionantes
aqui senalados, también afectan -de forma directa o indirecta-
al proceso de capitalizacidén del sector sanitario publico.

La mejora de la eficiencia social y de la equidad en el sector
sanitario exige una evaluacién horizontal comparada entre los
diferentes Servicios Regionales de Salud de las Comunidades
Autonomas (CC.AA.) que conforman nuestro Sistema Nacional
de Salud (SNS), para asi definir con mayor rigor asignativo y
distributivo los objetivos deinversiony crecimiento’. Sinembargo,
el insuficiente patron de gobernanza y rectoria institucional
en el SNS gue se viene constatando en la descoordinacion de

politicas publicas esenciales, entre ellas, las de inversiones

c El PIBpm per capita en 2002, estaba a 12-14 puntos% por debajo del conjunto de la media de
la UE.
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estratégicas, ha conducido a la creacidon de infraestructuras
y carteras tecnoldgicas en el ambito autondmico claramente
ineficientes, bien por su dimension inapropiada, baja rentabilidad
social o especificidad de activos. Ademas, esta situacion se ha
visto agravada por el acortamiento de los ciclos estratégicos
en el proceso de innovacién tecnoldgica, que estd requiriendo
mayores esfuerzos de inversidon que tensionan el presupuesto de
las administraciones sanitarias y que obligan a una gestién de
mayor racionalidad y eficiencia publica.

Sabemos que las necesidades de financiacion del SNS deben
centrarse fundamentalmente en garantizar el nivel de cobertura
de las prestaciones sanitarias y los estdndares de calidad
exigibles en una instituciéon de esta naturaleza y relevancia
publica. La preferencia social y la solvencia financiera en politicas
de inversidon sanitaria requiere de una estrategia de eficiencia
que garantice un crecimiento interno sostenible, rentabilizando
los activos productivos, racionalizando las decisiones de gasto
y mejorando los procesos de utilizacion de recursos; ademas,
el crecimiento externo y la suficiencia dindmica deberan formar
parte del irrenunciable compromiso institucional del Estado
Social. Solamente haciendo posible, simultdneamente, un
crecimiento interno y externamente sostenible, serd conseguible
el objetivo de capitalizacion progresiva en el sector sanitario y la
mejora resultante en la calidad de los servicios integrados en la
cadena de valor asistencial.

La financiacién de los servicios sanitarios publicos debe cubrir
preferentemente las necesidades de inversidon en activos
inmovilizados esenciales e innovacién tecnoldgica, asi como
en infraestructuras, instalaciones y equipamientos meédicos,
al objeto de mejorar los patrones de competencia técnica vy
productividad social, con el consiguiente valor anadido para
reforzar el conjunto del sistema. El tipo de crecimiento de la
inversion real que aqui se propone para sistemas de economia
social dinamicos y disruptivos, sigue el modelo que se expresa
en la (Figura 1).
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Figura 1: Politica de inversion sanitaria
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Asi, la capitalizacidon sanitaria publica, en concordancia con la
tendencia actual incrementalista de la cartera de servicios, pro-
cesos Yy tecnologias, exige un patron de crecimiento de la inver-
sion real superior al de la propia economia nacional medida en
términos de PIB, contribuyendo con esta estrategia sostenida
de consolidacién de activos fijos a garantizar la mejora de los
procesos de innovacion, la difusidén tecnoldgica, el desarrollo del
conocimiento operacional a través de los modelos de experien-
cia, la empleabilidad cualificada, la productividad social y los
estandares de calidad de las prestaciones asistenciales del SNS.

Este proceso preferente de capitalizacion publica en el sector
sanitario protege los modelos de aprendizaje, las bases de cono-
cimiento y los activos estratégicos del SNS y por consiguiente,
profundiza en la modernizacién de infraestructuras y tecnolo-
gias, mejorando la productividad de los servicios esenciales.

La rentabilidad social de la inversion publica en
infraestructuras y bienes tecnologicos

Conocemos que el stock de infraestructuras y activos tecnoldgi-
cos se mantiene e incrementa a través de la inversién publica,
que deberd ser financiada con impuestos sobre las rentas de
trabajo, el capital y el consumo. Son basicamente estas fuen-
tes impositivas las que permiten en las actividades de gobierno
el poder financiar procesos, de capitalizacion publica, siempre
sujetos a las propias restricciones que exige un presupuesto en
equilibrio.
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Sabemos también que las necesidades de recaudacion tributa-
ria aumentan sustantivamente como consecuencia de los incre-
mentos en el consumo publico generados por la inversiéon guber-
namental, lo cual requiere conocer los posibles efectos e impacto
social que se derivan sobre el propio bienestar social colectivo y
particular, para asi legitimar socialmente las politicas publicas de
inversion.

La inversién publica en infraestructuras -en términos de ren-
tabilidad social- es el resultado neto de comparar la dimension
del coste de la financiacién con fondos publicos y el potencial
beneficio del proyecto social. Evaluar y cuantificar esta inversién
publica con un enfoque dindmico exige considerar factores como
el rendimiento productivo del stock en infraestructuras publicas,
analizar el disefio 6ptimo de la politica fiscal, calibrar el bienestar
social anadido de la inversién publica, conocer el impacto en la
produccién agregada de los procesos de capitalizacién guberna-
mental y calibrar el efecto sobre la productividad en términos de
optimizacién del esfuerzo inversor.

Existe evidencia de que la rentabilidad social generada al incre-
mentar la ratio inversién publica/ PIB es mayor si se financia con
la tributacion efectiva sobre el capital, seguida por la imposicién
sobre el consumo y por ultimo, en los impuestos sobre las rentas
salariales®. (Grafico 1).

Grifico 1: Financiacion de la inversion piblica en términos de bienestar social

%% Variacion
A
L

25 S0 75 100

— — Imposicion de suma fija ceee-- Imposicién sobre consumo

—— Imposicién sobre salarios —— Imposicion sobre el capital

Fuente: Alonso J., Freire M], Manzano B. Instituto de Estudios Fiscales 2004.

El aumento de la inversién publica incrementa las bases impo-
nibles de todos los impuestos anteriormente sefialados en una
proporcidon mayor que las propias necesidades de financiacion.
Ademas, estas contribuciones recaudatorias son mayores sobre
la renta salarial, sequido de la imposicién sobre el consumo vy
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finalmente sobre el impuesto del capital.

Por ello, la disminucién de la imposicidn efectiva sobre el factor
trabajo es, en términos de bienestar social, una mejor opcion
gue un descenso en la tributacidén sobre el impuesto de capital,
cuando se promueven politicas de capitalizacién en el sector pu-
blico.

Por otra parte, la dotacidn efectiva de infraestructuras publicas
determina en ultima instancia la productividad y la generacion
de rigueza en términos de renta per capita. Es relevante conocer
la estrategia de financiacion preferente para poder evaluar los
efectos que sobre el bienestar social genera la inversién publi-
ca, dado el coste asociado que se deriva por el incremento de
la recaudacion impositiva. Dado que las politicas fiscales afec-
tan inexorablemente al bienestar social es necesario evaluar las
relaciones entre preferencias sociales, esfuerzo tributario para
infraestructuras publicas y tecnologias, asi como la interaccidn
de estos factores con las funciones productivas agregadas y la
rentabilidad para el conjunto de la sociedad.

No debemos olvidar la necesidad de atender el nivel de capital
humano en términos de competencias cualificadas para hacer
efectiva la explotacion de infraestructuras y tecnologias en los
servicios publicos, lo que supone dar preferencia social a los pro-
cesos de formacién y cualificacion profesional.

Por ultimo, debera también evaluarse la relacion entre inversion
publica, equidad y distribucidn de renta, al entender que se trata
de bienes colectivos cuyo impacto en la calidad de vida y bienes-
tar de los ciudadanos debe ser considerado preferente.

Formacion de capital esencial en el ambito de las politicas
sanitarias

Uno de los factores relevantes del crecimiento del gasto
sanitario es la inversion. Todo proyecto de inversion publica en
infraestructuras y activos esenciales para la prestacion sanitaria,
ejerce un efecto positivo tanto en la eficiencia como en la
productividad y ésta ultima, depende principalmente del stock
de capital disponible. Ademas, también genera condiciones
favorables para el crecimiento econdmico del pais por la via de
los efectos indirectos.
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En el marco de la UE, las politicas de inversion en infraestructuras
sanitarias contemplan una definicién de los objetivos con
indicadores poblacionales, laborales y propiamente sanitarios,
incluyendo también indices de calidad de vida, tales como el
factor Q.A.L.Y. (Quality Adjunted Life Years). La identificacion
completa de todo proyecto en infraestructuras debe definir
claramente las funciones, caracteristicas de los servicios, vias
de comunicacion, sistemas principales e instalaciones auxiliares,
equipos tecnoldgicos, asi como la organizacion funcional de todas
las areas técnicas internas y externas.

Como ya hemos referido anteriormente, estas iniciativas de
inversion contemplan un andlisis de viabilidad y de opciones
comparadasa partirde datos estadisticos de caracter demografico,
epidemioldgico y sociosanitario. Los analisis financieros vy
econdmicos se apoyan en los métodos estandar, incorporando
el valor monetario a los beneficios esperables, recurriendo
a los precios de mercado, asi como mediante una evaluacién
con arreglo al principio del lucro cesante o criterios actuariales
equivalentes. Puede también resultar de utilidad valorar los
proyectos analizando la relacidn coste-eficacia, dado que permite
la comparabilidad de resultados en términos de eficiencia.

Mas especificamente, los analisis de sensibilidad y riesgos
en inversiones sanitarias, deben tomar en consideracion
variables dindmicas de costes (inversién, personal, productos y
servicios), asi como de riesgos (resultados de morbimortalidad,
procedimientos tecnoldgicos e intervenciones sanitarias).

La tecnologia o know kow, es un factor critico del crecimiento, y
representa el conjunto de conocimientos que una sociedad posee
y que pueden tener aplicacion en cualquier actividad productiva.
El capital tecnoldgico que genera riqueza y valor social incluye
conocimientos técnicos (procesos, métodos, disefios, modelos,
conocimientos estructurales, licencias, franquicias,...), vy
conocimientos intelectuales (programas formativos, comunidades
de aprendizaje, gestion aplicada...).

Promover el crecimiento econdmico esta directamente relacionado
con la inversién en el fomento y difusién de la innovacidn
tecnoldgica, y que en el sector sanitario debera estar orientada
esencialmente a mejorar los resultados de salud de la poblacion.

Desde una perspectiva global, el concepto econédmico de capital
trasciende a los bienes tecnoldgicos e instrumentos de la funcion
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de produccion, para integrar también lo que se ha venido a
denominar capital humano®.

El capital humano representa la capacidad de producir
eficientemente y de crear riqueza que poseen las personas. La
productividad de este factor humano es la que puede hacer
posible un progreso practicamente indefinido, dado que son
las personas quienes estan en condiciones de desarrollar
un aprendizaje tecnoldgico continuo, una mejora del ciclo de
experiencia y una acumulacién de conocimientos conceptuales
y operacionalesto i,

La inversién en capital humano es también un factor determinante
del crecimiento, que permite elevar los niveles de produccion y
la calidad de vida de las personas, incrementar la productividad
del capital fisico y gestionar la transferencia tecnoldgica. La
inteligencia humana eleva por tanto la productividad del capital,
lo cual induce nuevas inversiones que a su vez promueven un
trabajo mas especializado?2.

El esfuerzo educativo para hacer crecer y desarrollar el capital
humano extiende sus efectos a toda la economia y a toda la
comunidad por ser esencialmente difusivo y traslacional®3. Por
ello, la educacién puede mejorar la rentabilidad de todas las
funciones econdmicas y sociales, promoviendo una sociedad
mas estable y prosperat“.

La formacion de capital en el sector sanitario publico centrada
en el desarrollo de la cartera de competencias tecnoldgicas
y profesionales, y en el proceso de innovacion, precisa de un
entorno econdmico, politico y social estable, que garantice la
continuidad de las estrategias de progreso a medio y largo plazo
conducentes al crecimiento de la base de conocimientos del
sistema.

Es por ello que el fomento de la inversion socialmente productiva
debeabarcartodaslasdimensiones quefortalezcanlaarquitectura
de competencias estratégicas e intratégicas de la organizacién
sanitaria, incluyendo medidas para la promocion, prevencién
y educacién de la salud, mejora de los estandares de calidad
asistencial, impulso del aprendizaje organizativo y la formacion
continuada, desarrollo y gestion del conocimiento, crecimiento
del capital en tecnologias de informacion y comunicaciones (TICs)
y el estimulo de una politica de investigacion en biomedicina,
epidemiologia y ciencias clinicas.
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LainversiénenTICscontodassusaplicacionesenlasorganizaciones
sanitarias y en los procesos esenciales de la cadena de valor
asistencial, estan contribuyendo de forma progresiva a mejorar
la calidad estandarizable de las actividades clinicas, a evaluar
los activos intelectuales y a “romper” la barreras geograficas,
integrando datos, intercambiando informacidon y orientando las
herramientas para la gestion del conocimiento operacional hacia
la practica médica'®.

La formacion de capital de los estados y de las instituciones
econdmicas en politicas de I+D+i (Investigacién +Desarrollo+
Innovacion) en el sector sanitario, se ha convertido en un factor
estratégico para la generacién de nuevos productos, servicios,
procesos y tecnologias, maxime en un contexto de globalizacidon
endonde el conocimiento es el principal exponentey determinante
de la competencia. Sin embargo, no es bien conocido el proceso
interno de transformacién de los gastos en I+D+i en creacion
de valor econédmico, tecnoldgico y social.

El retorno de la inversidn sanitaria publica en politicas de
prevencién, promocién educacion, formacion y aprendizaje
continuo, desarrollo de la investigacién epidemioldgica y clinica
aplicada, asi como en la mejora de los servicios asistenciales,
debe ser estimado empiricamente para conocer y evaluar los
resultados en términos de impacto social y mejoras en la salud
poblacional®¢. (Cuadro 2).

Cuadro 2: Experiencias de inversion sanitaria y evaluacion de resultados

e Politicas de prevencion y control en el cancer' '8,
e Politicas de prevencion y control de las infecciones hospitalarias’™.
e Politicas en educacion de la salud®.

o Politicas de responsabilidad social en la promocion de habitos y
comportamientos saludables?'?2,

e Politicas de investigacién y desarrollo del conocimiento?2425,
e Politicas de garantia de calidad en los servicios asistenciales?:27:%¢,
e Politicas de auditoria y de informacion médica?931,

e Politicas en infraestructuras para impulsar la salud publica y la
innovacion32%,
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Creemos por tanto que la relacién entre progreso tecnoldgico y
salud debe merecer atencion preferente desde la autoridad sani-
taria. Conocer el impacto en la salud humana del esfuerzo en poli-
tica de infraestructuras y aplicaciones tecnoldgicas para orientar
las inversiones en relacién a las necesidades de la poblacién, debe
ser una prioridad sustantiva en las politicas de bienestar social

______________________________________________________________________________________________________________________________|
Principios y fines de la inversion en el sector sanitario

publico

En economias publicas, cuando se trata de bienes sociales prefe-
rentes como la salud, la aplicacion de recursos para el desarrollo
de proyectos de futuro deberd ser consecuente con los valores
explicitos e implicitos establecidos por la propia sociedad. En
todo caso, la mayor eficiencia asignativa y social debera ser un
objetivo principal para toda iniciativa de creacién de valor en el
sector publico.

Las inversiones publicas, por su funcidn social, no pueden ges-
tionarse en base a criterios de riesgo, buscando la rentabilidad
del activo liquido, como asi ocurre en los mercados y en acti-
vidades financieras privadas. Por contra, maximizar el resulta-
do para la sociedad -empleabilidad, calidad en la prestacion del
servicio, desarrollo del capital humano y social e infraestruc-
turas socialmente preferentes,...- es lo que debe perseguir de
forma finalista la inversion en instituciones de propiedad publica

7

La oportunidad de invertir en el sector publico, bajo criterios de
racionalidad de recursos, exige calcular el valor de rentabilidad
social alternativa. El Estado democratico y los instrumentos de
intervenciéon publica deben promover la eficiencia social en los
proyectos de inversidn, ajustando el esfuerzo necesario al valor
del bien preferente de que se trate, siendo en el caso de la salud
una funcion a garantizar como derecho sustantivo de ciudada-
nia.

Desarrollar programas de inversidon publica requiere de una soli-
da gestidn financiera, lo cual implica definir y establecer las po-
liticas de capital (con recursos propios), de endeudamiento, de
liquidez y escenarios de futuras necesidades, y todo ello basado
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en los principios de responsabilidad politica y autoridad publica.
Las iniciativas institucionales de proyectos de capitalizacién so-
cial deben ser compatibles con las politicas presupuestarias de
estabilidad, equilibrio y consolidacion fiscal.

Las decisiones de inversién publica representan en la practica
politica una de las acciones mas relevantes y que deben ser
contempladas con una visidn de futuro y una perspectiva in-
tergeneracional. Llevar a término proyectos creativos de in-
versién en economias sociales tiene siempre un caracter es-
tratégico porque afecta directa o indirectamente a determi-
nadas funciones y actividades de las organizaciones e insti-
tuciones publicas, asi como al propio sistema econdmico del
bienestar. La gestién de los procesos de formacion de capital
en el sector publico supone, en determinados casos, desarro-
llar politicas de crecimiento organico a través de formas de in-
tegracion vertical, integracidon horizontal, diversificacién, alian-
zas estratégicas y otros mecanismos de cooperacidn social que
refuercen el posicionamiento y los resultados para la sociedad

En las instituciones y sectores sociales como el sanitario, los
criterios financieros para valorar un proyecto de inversién son
sin duda importantes; sin embargo, lo realmente esencial a con-
siderar son los riesgos estratégicos, tanto por la significacion
del valor preferente de la capitalizacién publica (recursos ne-
cesarios versus recursos disponibles), como por el coste social
de oportunidad que representa. La prioridad publica que deter-
mina el compromiso de inversion en el sector de la salud debe
ser siempre una necesidad social relevante, lo cual presupo-
ne definir los criterios de decision desde parametros y princi-
pios éticos, a los que se supedita la propia eficiencia econémica

Una decisién de inversidn sanitaria de caracter estratégico re-
quiere plantear secuencialmente las siguientes fases:

En primer lugar, definir la consistencia de los criterios de valor
del proyecto en base a necesidades sociales preferentes (estu-
dios epidemioldgicos rigurosos, analisis de resultados en térmi-
nos de coste/efectividad, evaluacion de la prestacién conforme
a preferencias y prioridades de la sociedad,...).

En segundo lugar, considerar los criterios financieros para lle-
var a la realidad el proyecto de inversién (plan financiero cohe-
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rente con las restantes politicas sociales y estrategias de la insti-
tucién, estudio de los costes asociados con la decisidn estratégi-
ca, diversificacion de las fuentes de informacién para garantizar
la veracidad y consistencia de los datos disponibles, analisis de
viabilidad del proyecto, etc).

La aplicacion de la teoria de opciones a la evaluacidon de un pro-
yecto de inversion sanitaria, precisa el considerar la dimension
estructural y geografica del mismo en base a criterios de plani-
ficacion de recursos; la dimensidon tecnoldgica orientada hacia
futuros desarrollos en el sector y su potencial impacto econémi-
co; la dimension financiera en cuanto al valor actual del activo
social inmovilizado; y finalmente, la contribucion de la inversién
al crecimiento y desarrollo de la cartera prestacional. Por otra
parte, como ya se ha referido previamente, es necesario estimar
el factor cualitativo para evaluar todo proyecto de inversidon en
bienes publicos, es decir, el coste social de oportunidad, maxime
si el activo sanitario es por su naturaleza estratégico por su pro-
yeccién y relevancia social.

En tercer lugar, establecer las previsiones de inversiéon publica
para la sostenibilidad del proyecto, en base a criterios de ren-
tabilidad y productividad social. Pensar asimismo en escenarios
alternativos ante posibles contingencias, exige flexibilidad en la
funcidon de gobernanza de los proyectos, tanto a nivel institucio-
nal como técnico. Ademas, posibles cambios en la estructura y
complejidad de la demanda, en la evolucién del coste de los in-
puts y en las innovaciones tecnoldgicas con resultados de mayor
eficiencia en términos de coste/efectividad, pueden reorientar
la vision del proyecto y de los factores con mayor legitimidad
social. El sector publico debera dotarse de instrumentos flexibles
en la gestién de los proyectos de inversidn sanitaria, que permi-
tan su modulacién estratégica ante los posibles cambios en las
necesidades y demandas de la sociedad asi como en el compor-
tamiento de las fuerzas agenciales del entorno.

En cuarto y ultimo lugar, y para garantizar la consisten-

cia y coherencia interna del proyecto, evaluar globalmente
los factores asociados a la decision de inversién, es decir, el
balance entre los recursos disponibles y los recursos necesa-
rios, no soélo financieros, sino también humanos, tecnoldgi-
cos, logisticos, organizativos sistemas de informacion,...etc.

Unidades Diddcticas de la ENS pagina 17




Francisco Murioz Zamora - Luis Angel Oteo Ochoa

Es preciso prestar especial atencién al impacto que una deci-
sion de inversion publica tiene en las personas que integran la
organizacién, en lo que pueda afectar a necesidades concurren-
tes de aprendizaje y nuevas capacidades, asi como a factores
relacionados con la empleabilidad. La eficiencia y fortaleza de
un proyecto social debera constatarse, no Unicamente en la me-
jora del funcionamiento de los servicios y en el cumplimiento
de los objetivos planteados, sino también en las magnitudes
intratégicas de la organizacién, tales como la unicidad, con-
gruencia, atractividad, cohesidn y motivaciones desiderativas

’
.

Desde la perspectiva de buen gobierno del sistema sanitario pu-
blico los fines que justifican una politica de inversion activa para
fortalecer esta funcion social son los siguientes: (Cuadro 3).

Cuadro 3: Objetivos principales de la inversion sanitaria publica

e Garantizar la sostenibilidad y el crecimiento del modelo sanitario
publico.

e Reforzar el posicionamiento estratégico de la empresa sanitaria publica
y su participacion relativa en el sector.

e Mejorar la productividad funcional de la cadena de valor asistencial y la
rentabilidad social.

e Consolidar los patrones de calidad de los procesos y servicios de
salud.

e Desarrollar las competencias esenciales y activos estratégicos de tipo
profesional, tecnolégico y organizativo.

e Impulsar la politica de innovacién, tanto la basada en el esfuerzo de
I+D propio, como en la dirigida a la incorporacion y difusiéon de nuevos
conocimientos y tecnologias.

e Evitar ladiscontinuidad o “ruptura” del ciclo tecnolégico en los procesos
y prestaciones asistenciales.

e Anadir valor en la gestidon de la disrupcion tecnolégica, organizativa,
profesional y social.

e Mejorar la curva de experiencia y las trayectorias de aprendizaje
organizativo.
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El volumen de inversidén sostenido en infraestructuras, instala-
ciones y servicios sanitarios; el impulso del capital intelectual
—en sus diversas categorias: humana, organizativa y relacio-
nal- a través del ciclo educativo y los procesos de aprendizaje;
el fomento del progreso tecnoldgico y cognitivo mediante ac-
ciones emprendedoras de investigacién, asi como la creacién
de un marco institucional y cultural apropiado para materializar
efectivamente este proceso de capitalizacién social, constituyen
las bases para la revitalizacion y consolidacién del propio SNS.

Todas estas fuentes intrinsecas de crecimiento del capital huma-
no y de progreso tecnoldgico, estan hoy ralentizadas como con-
secuencia de la ineficiencia asignativa de determinadas politicas
publicas, siendo en magnitud la mas relevante la generada por
un desorbitado gasto en el insumo farmacéutico, que ha llegado
a absorber en las diferentes rubricas agregadas del presupues-
to en torno al 30% de los recursos econdémicos, con evidentes
riesgos de estrangulamiento financiero para el conjunto del sis-
tema34.

La consolidacion del capital humano con distincién competente
y el acceso a la innovacion tecnoldgica para mejorar los acti-
vos profesionales, organizativos y sociales, requiere una politica
de mejora de la eficiencia interna en la gestién de los insumos
esenciales, lo cual permitiria un proceso de capitalizacién conti-
nua y un crecimiento organico en las tecnoestructuras.

La inversion y financiacion: dos aspectos de un analisis

La perdurabilidad de una empresa viene, entre otras variables,
determinada por la capacidad que tenga de adaptarse a las ne-
cesidades del mercado en el que opera. Esta necesidad de adap-
tacion no se hace exclusivamente con tener buenas ideas para
hacer frente a los gastos y necesidades de sus potenciales clien-
tes, también es necesario disponer de bienes (instalaciones, ma-
guinaria, etc.), con una vida util amplia, que permitan producir
los productos que queremos introducir en el mercado a lo largo
de los afos. Pues bien, estos bienes, en general, tienen un coste
de adquisicion elevado, lo que hace necesario realizar una serie
de previsiones sobre cdmo van a evolucionar las distintas varia-
bles que interactian en la empresa, para poder analizar, a priori,
en qué medida podremos recuperar el importe de esa compra o
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adquisicion y, adicionalmente, obtener un rendimiento moneta-
rio. En este ambito, la financiacidn consiste en la obtencién de
recursos para hacer frente a las necesidades monetarias para la

realizacion de una inversion.

La inversion y la financiacién podemos considerarlas como las
dos caras de una moneda. Las organizaciones —empresas- de-
ben procurar la adecuada gestién de sus activos (inversion) y de

sus pasivos (recursos financieros)3.

Supongamos una organizacién con los siguientes proyectos de
inversién y financiacién, con una duracién de un afio (por simpli-

ficar) como los siguientes:

Rentabilidad previa de la

Proyecto Importe inversion Coste de la financiacion
Numero Individual Acumulado | % | Nominal | Acumulada | % Nominal Acumulada
1 100 100 20 20 20 10 10 10
2 300 400 14 42 62 12 36 46
3 200 600 10 20 82 18 36 82
4 400 1000 8 32 114 22 88 170

La rentabilidad neta de los distintos proyectos sera la diferencia

entre la rentabilidad previa y el coste de la financiacion.

La empresa, si actla de forma eficiente, tratara de llevar a cabo
todos los proyectos de inversidn que le producen una rentabili-

dad neta positiva.

Vemos el detalle en el (Grafico 2).

1000 -~

300

600

400 -

200 -

0

-200

Grdfico 2: Inversiones y rentabilidad
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Constatamos en esta representacidn grafica que la empresa
acometera los dos primeros proyectos, ya que su rentabilidad
neta es positiva; el proyecto nimero tres no le supone una ren-
tabilidad neta positiva, por lo que no tendra interés en llevarle a
cabo y, por supuesto, el proyecto nimero cuatro no lo llevard a
cabo por que le produciria una rentabilidad negativa. En definiti-
va, las empresas actuando de forma eficiente, acometen prime-
ro aquellas inversiones mas rentables, esto viene directamente
relacionado con “la otra cara de la moneda”, la financiacién, ya
que primero se acudira a captar la financiacion mas barata, au-
mentando su coste a medida que vamos necesitando mayor fi-
nanciacion.

Criterios de valoracion y seleccion de inversiones en una
empresa

Los criterios de valoracion y seleccién de inversiones se pueden
clasificar en dos grupos fundamentales3¢37;

Grupo A. Criterios o métodos aproximados que no tienen en
cuenta la cronologia de los distintos flujos de caja, y operan con
ellos como si se tratara de cantidades de dinero percibidas en el
mismo momento del tiempo. Se trata de unos métodos aproxi-
mados pero que en muchos casos resultan utiles en la practica.

Grupo B. Criterios o0 métodos que tienen en cuenta la crono-
logia de los flujos de caja, y utilizan por ello el procedimiento
de la actualizacién o descuento, con el objeto de homogeneizar
las cantidades de dinero percibidas en diferentes momentos del
tiempo.

Veamos algunos de estos criterios, apoyandonos en algun ejem-
plo:

Supongamos los siguientes proyectos de inversion:

Proyecto de | Desembolso Flujos Netos de Caja Total flujos netos
Inversién Inicial Afic1 | Afo2 | Afo3 | Afo4 | Afo5 de caja
1 100 50 50 50 150
2 300 100 100 100 110 100 510
3 200 60 60 60 60 240
4 400 75 100 150 150 145 620
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Grupo A

Dentro de los primeros criterios, se encuentran entre otros los
siguientes:

A.1.- Flujo neto de caja total por unidad monetaria des-
embolsada o comprometida

Este método consiste en sumar todos los flujos de caja de cada
inversidn y luego el total se divide por el desembolso inicial co-
rrespondiente, obteniendo asi el flujo neto total medio por uni-
dad monetaria de la inversidon, que constituye una medida de su
rentabilidad.

En el ejemplo, si llamamos r” a la rentabilidad asi medida, ten-
dremos:

Proyecto de r Orden de
Inversion Preferencia
1 r'=150/100 = 1,50 3
2 r'=510/300 = 1,70 1
3 r'=240/200 = 1,20 4
4 r'=620/400 = 1,55 2

Segun este criterio las mejores inversiones serian aquellas que
proporcionen una r’ mayor. Logicamente solo interesaria reali-
zar aquellas inversiones con r” mayor que 1, ya que hasta llegar
a la unidad es la recuperacion de la aportacion 6 aportaciones.
Adicionalmente, esta medida da una referencia de rentabilidad
sobre el total de la vida de la inversién y no como normalmente
se da sobre una base de rentabilidad anual.

A.2.- Flujo neto de caja medio anual por unidad moneta-
ria desembolsada o comprometida

Este método consiste en sumar todos los flujos de caja de cada
inversion y dividirlo entre el nUmero de afos, para sacar el flujo
neto de caja medio anual y luego ese importe se divide por el
desembolso inicial correspondiente, obteniendo asi el flujo neto
de caja medio por unidad monetaria de la inversiéon, que consti-
tuye una medida de su rentabilidad.

En el ejemplo, si llamamos r” " a la rentabilidad asi medida,
tendremos:
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Proyecto de r’ Orden de
Inversién Preferencia
1 r'’=(150/3)/100= 0,50 1
2 r'’=(510/5)/300= 0,34 2
3 r''=(240/4)/200= 0,30 4
4 r'’=(620/5)/400= 0,31 3

Segun este criterio las mejores inversiones serian aquellas que
proporcionen una r’~ mayor. Adicionalmente, esta medida da
una referencia de rentabilidad sobre el total de la vida de la
inversién y no como normalmente se da sobre una base de ren-
tabilidad anual.

A.3.- El plazo de recuperacion 6 pay - back de una inver-
sion

Es el tiempo que tarda en recuperarse el desembolso inicial.
En el ejemplo, si llamamos pb” al tiempo (afos en el ejemplo),
tendremos:

Proyecto de pb’ Orden de Preferencia
Inversion
1 2,00 1
2 3,00 2
3 3,33 4
4 3,50 3

Segun este criterio las mejores inversiones serian aquellas
que proporcionen un pb” mas corto. Entre otros aspectos este
criterio no considera los flujos netos de caja obtenidos después
del plazo de recuperacion.

Grupo B

Dentro de los criterios que tienen presente la cronologia de los
flujos de caja, los mas utiles son los siguientes:

B.1.- El criterio del Valor Capital o Valor Actual Neto -
V.A.N.

El “valor capital” de una inversién es igual al valor actualizado
de todos los rendimientos esperados; es decir, iguala la dife-
rencia entre el valor actualizado de los ingresos esperados vy el
valor, también actualizado, de los pagos previstos.
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Por tanto, este indicador de resultados de inversion valora el im-
porte actual de todos los flujos netos generados por la inversién,
expresado como un solo valor en la misma unidad de medida
empleada en los estados contables. Este “valor capital” es una
buena medida del valor anadido que un proyecto de inversién
tiene en términos monetarios para la sociedad.

El factor de descuento o tipo de interés elegido determina el cal-
culo del V.A.N. (Grafico 3).

Grafico 3: Valor Actual Neto (V.A.N.) como funcién del tipo de descuento (K)

Sillamamos K, K, K, alos tipos de descuento para cada uno
de cajaenelanojy con5|deramos por comodldad que dichos
flujos netos se generan a fin de cada ano, tendremos que el valor
capital de dicha inversion sera el siguiente:

Q1 Q2 Qn

A T A A 2 G ) A (3 [(E T A BN

En el caso en que los tipos de descuento sean iguales para todos
los afios (K,= K, = K ) entonces la formula anterior quedaria
como sigue:

mn
Q;
Ve=-Aty —I
L ar R
]=
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Si adicionalmente los flujos netos de caja fueran constantes en
todos los afos considerados ( Q,=Q, = Q_ ), la formula ante-
rior seria:

1 SRR E s L
(1+K)+(1+K)2+m+(1+K)”J__ +Ql k1t K7 I
:_A+Qank

VC=—-A+0Q

Estando a_, tabulados, en tablas financieras, para distintos va-
lores de n y k.

Supongamos los siguientes proyectos de inversién, a un tipo de
descuento del 8%. Asi tendremos:

Proyecto de Desembolso Flujos Netos de Caja
Inversion Inicial Afio 1 | Afio 2 | Afio 3 | Afio 4 | Afio 5
1 100 50 50 50
2 300 100 100| 100| 100 100
3 200 60 60 60 60
4 400 115 115 115 115 115

Siguiendo la formula anterior, obtenemos el siguiente resultado:

Proyecto de | Valor Formula Orden de
Inversion Capital preferencia
1 28,85 (-100 + 50 () 2,57709 3
2 99,27 [-300 + 100 () 3,99271 1
3 -1,27 | -200 + 60 ( 3,31212 No realizar
4 59,16 | -400 + 115 ( 3,99271 2

Este criterio tiene la ventaja, con respecto a los anteriores, de
tener en cuenta los diferentes momentos en que se consiguen
los flujos netos de caja, ya que, en situaciones normales, es
mejor tener el dinero hoy que en un futuro mas o menos lejano,
porque si lo tenemos hoy podemos invertirlo y tener unos bene-
ficios por esa inversion; es por eso que este criterio compara las
inversiones refiriéndolas a la misma fecha.

Este criterio tiene los inconvenientes de:
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10 - Decidir cuadl es el tipo de descuento que hay que consi-
derar.

20 - Considerar que los flujos netos de caja se descuentan al
mismo tipo y durante toda la duracién del proyecto, lo que
es muy poco probable.

B.2.- El criterio de la Tasa Interna de Retorno - T.I.R.

La “Tasa Interna de Retorno” o de rendimiento de una inversién
es aquel tipo de actualizacion o descuento que hace igual a cero

| “valor capital”; es decir, anula el V.A.N. de la inversion. Si lla-
mamos r a la tasa de retorno, entonces

Ql QQ Qn

e R [ IR C ST e B G S R

En el caso en que los tipos de descuento sean iguales para todos
los afios (r,=r,, = r_) y los flujos netos de caja fueran constantes
en todos los afios considerados ( Q,= Q,, = Q, ), la formula
anterior seria:

ve=-A+Q|SE2| = -A+0Qa, =0

r(l+r)"

De donde:

o

& anr

|

El calculo de la Tasa Interna de Retorno, ofrece mas dificultades
que el calculo del Valor Capital, ya que es resolver una ecuacion
de grado n; no obstante, hoy en dia se utilizan los Libros de
Excel y sus formulas financieras para resolver su calculo. Adicio-
nalmente, se puede utilizar el método de prueba y error, mane-
jando las tablas financieras tabuladas para distintos valores de r
(en las tablas tabuladas aparece como k).

Supongamos el siguiente proyecto de inversion:

Desembolso
Inicial

Proyecto de
Inversion

Flujos Netos de Caja
Aino 1| Aho 2 | Aho 3 | Aho 4 | Aiio 5
1 300 75 75 75 75 75
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La diferencia,
mas impor-
tante, entre
el criterio de
valor capital y
el criterio de
la tasa interna
de retorno

De donde:

300

e

Para resolver el ejemplo buscamos en las tablas financieras cual
es el valor de r mas préoximo a cuatro con una duracidon de 5
ahos (n).

Vemos que para n=5, el valor mas préximo de mas préximo a
cuatro se sitla entre los valores de r(k)=0,075 vy r(k)=0,08;

Siendo:

a5.0075=4,0458 vy a,, ,=3,9927 ; lo que nos indica que esta li-
geramente por debajo del 8%.

Esta inversion, utilizando criterios de eficiencia, se debera llevar
a cabo siempre que el coste de la financiacién, ya sea ajena o
propia, sea inferior.

Este criterio presenta al igual que el del valor capital el inconve-
niente de suponer que los flujos netos recibidos cada periodo se
reinvierten al mismo tipo y durante toda la duracién del proyec-
to, lo que dificilmente es real.

Adicionalmente, tiene el inconveniente que al ser una ecuacion
de n grados existen n resultados posibles, lo que es inconsisten-
te con el concepto de tipo de interés.

La diferencia, mas importante, entre el criterio de valor capital
y el criterio de la tasa interna de retorno, es que el criterio de
valor capital mide la rentabilidad de la inversidn en términos
absolutos, midiendo la rentabilidad en términos relativos el cri-
terio de la tasa interna de retorno. Esto puede dar lugar a que la
eleccion de uno o varios proyectos de inversion, aplicando uno u
otro criterio no conduzca a la misma decision.

|
El efecto de la inflacion en la valoracion de inversiones

La subida generalizada de precios es una constante en las econo-
mias actuales, esto, conocido como inflacidon, puede tener con-
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secuencias en el analisis y valoracién de proyectos de inversion.

Para ver que incidencia puede tener vamos a utilizar tres posi-
bles supuestos:

a) El importe de los flujos de caja no sera afectado por la in-
flacion.

b) El importe de los flujos de caja sera afectado por la in-
flacidn en la misma medida en la corriente de cobros que
en la corriente de pagos.

c) El importe de los flujos de caja sera afectado por la in-
flacidon en distinta medida en la corriente de cobros que en
la corriente de pagos.

a.- El importe de los flujos de caja no sera afectado por la
inflacion

Esta situacién parte de la premisa que los flujos de caja no
van a modificarse por efecto de la inflacion, manteniéndose los
mismos flujos durante toda la vida del proyecto. La empresa
en este caso va a recibir los flujos netos de caja, inicialmente
esperados, pero con un valor real cada vez menor debido al
incremento acumulado del indice general de precios. Por ello,
la aplicacion exclusiva del descuento a los flujos de caja no los
hace comparables en cada momento, sino hay que incluir otra
variable por el efecto de la inflacién.

Aungue la tasa de inflacién varia cada afo, siempre podemos
considerar una tasa media normalizada en el horizonte temporal
de vida del proyecto de inversion.

Supongamos que p es la tasa acumulativa de inflacidn, es decir
la tasa media que en cada afio se eleva el indice general de
precios, entonces el valor actual del flujo de caja esperado para
dentro de n afios, ya no sera—%_ en donde k es el coste del
capital, sino que al incluir el®™" efecto de la inflacion serd
m por tanto el valor capital real de una inversion vendra
dado por la formula:
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Los flujos de
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productivas
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del grado de
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indice general
de precios.

Q1 Q2 Qy

Ve=—A+Tham T @ awr T T @ aer

en la que se ha deflactado la serie de flujos de caja.
La tasa interna de retorno real vendra dada por la formula

Q‘.‘t

_ @1 —
Ve ==da (1+r)" (L+p)*

Qz
(147)(14p)  (147)% (1+p)

Si denominamos b a la tasa interna de retorno aparente, siendo
r la tasa interna de retorno real. tenemos que: (1+b)=(1+r)

(1+p)=1+r+p+rpdedonde " =7 Tp - Por ejemplo, si tenemos

una inversién cuya tasa interna de retorno aparente es del 20%

y la tasa de inflacidn es del 5%, la tasa interna de retorno real
0,20 — 0,05
3 :; = = 0
sera: r=——oo¢ 0,1428=14,28%.
b.- El importe de los flujos de caja sera afectado por la
inflacion en la misma medida en la corriente de cobros

que en la corriente de pagos

Los flujos de caja de casi todas las inversiones productivas no
son independientes del grado de evolucion del indice general de
precios. Cuando el indice general de precios sube, la empresa, en
general, sube el precio de sus productos o servicios, y asimismo
se le incrementan los costes por la subida general de precios,
pero normalmente los costes van subiendo con un cierto retraso
respecto a la subida de los ingresos. Esto provoca una variacion
en los flujos netos de caja de los proyectos de inversion.

Si p es la tasa acumulativa de inflacidon, es decir la tasa media que
en cada ano se eleva el indice general de precios, y designamos
v a la tasa en que cada ano se incrementa el valor nominal de
los flujos netos de caja a consecuencia de la inflacion, el valor
capital de la inversion sera ahora:

VC = —A + 20 Qiv? GOt g
(1+k)(1+p)  (14+Kk)? (1+p)*? (1+k)" (1+p)n

Y la tasa interna de retorno vendra definida por la ecuacidn:
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s Q1(1+v) Q2 (1+v)? Qu(1+0)*  _
Ve=-A+ (1+k)(1+p) + (14+k)2 (1+p)2 + (1+k)" (1+p)n

Al revisar estas dos ecuaciones, tenemos que si p=v, nos quedan
las ecuaciones del valor capital y de la tasa interna de retorno
sin tener en cuenta la inflacidon. Por lo que si los flujos netos de
caja varian en la misma medida en que varia la inflacién, esta
no influye sobre las decisiones de inversidon en que se de esa
condicion.

c.- El importe de los flujos de caja sera afectado por la
inflacion en distinta medida en la corriente de cobros que
en la corriente de pagos

Elimporte delos flujos netos de caja de cada periodo es el resultado
de los flujos positivos (cobros) menos los flujos negativos (pagos),
por lo tanto podemos ver en las dos ecuaciones anteriores cual es
el comportamiento del valor capital y la tasa interna de retorno
ante variaciones en los flujos netos de caja.

Si v sube nos indica que los flujos netos de caja afectaran
positivamente al valor capital y a la tasa interna de retorno, ya
gue cuando v crece es porque los flujos positivos se incrementan
en mayor medida que los flujos negativos.

Si v baja nos indica que los flujos netos de caja afectaran
negativamente al valor capital y a la tasa interna de retorno,
ya que cuando v disminuye es porque los flujos positivos se
incrementan en menor medida que los flujos negativos.

En base a ello, en épocas de alta inflacidon las decisiones de
gestidon deberan venir encaminadas a utilizar aquellos inputs con
menores tasas de incremento de precios, lo que repercutira en la
mejora tanto del valor capital como de |a tasa interna de retorno.

. __________________________________________________________________________________________________________________________|
El riesgo en las decisiones de inversion

La evaluacion completa de un proyecto de inversidon requiere
evaluar dimensiones y métricas de financiacién, rentabilidad y
riesgo.

En muy pocos proyectos de inversion las variables que interactuan

Unidades Diddcticas de la ENS pagina 30

En épocas de
alta inflacion
las decisiones
de gestion
deberan venir
encaminadas a
utilizar aque-
llos inputs con
menores tasas
de incremento
de precios, lo
que repercuti-
ra en la me-
jora tanto del
valor capital
como de la
tasa interna
de retorno.



Tema 11.11 Andlisis de rentabilidad de una inversién
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son fijas durante toda la vida del proyecto, estdan sometidas a
cambios y variaciones que hacen que los datos sobre los que
se construye la decisidon de invertir varien, esto hace que los
resultados de la inversién sean inciertos y por lo tanto con
niveles de riesgo en el resultado de la inversion.

La consideracién del riesgo para la toma de decision de inversion
es una necesidad.

Existen diversas opciones a la hora de introducir el riesgo, la mas
sencilla es solicitar una rentabilidad superior a las inversiones
en funcidn del riesgo percibido. Esta diferencial de rentabilidad
superior es lo que comunmente se denomina “prima de riesgo”
y es la diferencia de rentabilidad que se pide a una inversion en
funcidon de la evaluacion, subjetiva, del riesgo asociado a esa
inversion.

Otra opcidn es la consideracion de probabilidades de ocurrencia
sobre los flujos netos de caja, en cada uno de los afos de duracién
de la inversion, y el calculo de su valor capital, teniendo en
cuenta esas probabilidades.

Como medida de reducir el riesgo, en la decision, siempre es
conveniente realizar un analisis de sensibilidad del resultado de
la inversidn ante variaciones de las variables que interactlan
(importe inicial, flujos netos, tasa de descuento), y ver en qué
medida cambia el resultado ante cambios parciales de estas
variables.

El andlisis de sensibilidad, viene a representar el grado de
elasticidad de la rentabilidad de un proyecto ante posibles
variaciones o desviaciones potenciales de parametros o variables
basicas del proyecto de inversiéon sobre las mas ajustadas
estimaciones disponibles.

El analisis de sensibilidad es un método utilizado frecuentemente
que tiene ventajas e inconvenientes, y que por ello puede
complementarse con otras técnicas operativas como los arboles
de decisién, simulaciones, etc.; para asi evaluar la incertidumbre
de una alternativa de inversion.

También es necesario diferenciar el estudio de una inversidon en
funcidon del caracter o relevancia, que tiene para esa empresa.
No es lo mismo no acertar en la decision de la renovacién de
una maquina auxiliar, gque en la decisién sobre la introduccion de
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una linea de actividad estratégica para la empresa. Por tanto, la
evaluacion de inversiones tiene que venir en relacién directa con
los planes y decisiones estratégicas de la empresa. La viabilidad
financiera a priori, es un elemento importante, pero no es el
unico que hay que tener en cuenta.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que en el proceso
de elaboracion de estimaciones y proyecciones, en funcién del
departamento que aporta los datos, estos pueden responder
mas a una visidon del departamento sobre la conveniencia o no
de determinada inversion, que a una entrega de datos estimados
de una forma mas o menos objetiva.
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_
L |

a.- Caso practico:

Supongamos una inversion en un equipo de Resonancia
Magnética, con los siguientes datos:

Valor del equipo= 1 millén de euros

Vida util considerada= 10 afios, con valor residual igual a cero
euros.

Tasa de descuento= 8%
Ingresos
Se estima una actividad de:

a) 20 pruebas diarias durante 240 dias al afio, a un precio de
facturacion de 100 euros.

b) 10 pruebas diarias durante 240 dias al afio, a un precio de
facturacion de 100 euros.

Gastos
Se estiman unos gastos de personal de:
1 Radidlogo con un coste de 75.000 euros al afio

1 Técnico en Radiodiagndstico con un coste de 40.000 euros al
ano

1 Administrativo con un coste de 33.000 euros al ano
Adicionalmente, se estiman otros gastos de:
Alquileres por un importe de 24.000 euros al afo

Suministros y mantenimiento por un importe de 30.000 euros
al aho

Materiales por un importe de 5 euros por prueba realizada

Adicionalmente, se considera que todo lo que se factura se cobra
en el mismo afno de realizacién y todo lo que se gasta se paga
en el mismo afo de realizacion.
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Analisis con Actividad a)
Flujos de Caja:

Ingresos= 4.800 pruebas por 100 euros/prueba= 480.000 euros
al ano.

Gastos= Gastos de personal + Alquileres + Suministros y
Mantenimiento + 4.800 pruebas * 5 euros por prueba= 226.000
euros

Flujo de caja neto= Ingresos - Gastos= 480.000 - 226.000=
254.000 euros anuales

Valor Capital o V.A.N.

VC (Valor actual)= -1.000.000 + 254.000 * () = -1.000.000 +
254.000 * 6,7101 = 704.360,68

Esto también podemos calcularlo con la formula VA de una hoja
de Excel, en donde:

Tasa = 0,08
Nper = 10 anos
Pago = 254.000 euros

El resultado que nos sale es 1.704.360,68, este es el valor actual
de los flujos netos de caja, al que debemos descontarle la inversion
inicial de 1 millén de euros, para que nos dé el resultado total de
la inversion.

T.I.R.

En este caso vamos a calcularlo utilizando la formula TIR de una
hoja de Excel, en donde:

Valores = es el rango de datos de los flujos netos de caja,
empezando por el de la inversion inicial que va con signo negativo.

Estimar = Ponemos el valor que queramos, por ejemplo el 8%

El resultado nos da el 22%. Si en el ejemplo de calculo de Valor
Capital ponemos la tasa de descuento en vez del 8% el 22%, el
valor capital que nos sale es - 3.511,18, si vamos reduciendo,
poco a poco, el 22% vemos que va reduciéndose el resultado
negativo y va tendiendo a cero.
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Analisis con Actividad b)
Flujos de Caja:

Ingresos= 2.400 pruebas por 100 euros/prueba= 240.000 euros
al ano.

Gastos= Gastos de personal + Alquileres + Suministros y
Mantenimiento + 2.400 pruebas * 5 euros por prueba= 214.000
euros

Flujo de caja neto= Ingresos - Gastos= 240.000 - 214.000=
26.000 euros anuales.

Valor Capital o V.A.N.

VC (Valor actual)= -1.000.000 +26.000 * () = -1.000.000
+26.000 * 6,7101 = - 825.537,88

Esto también podemos calcularlo con la formula VA de una hoja
de Excel, en donde:

Tasa = 0,08
Nper = 10 anos
Pago = 26.000 euros

El resultado que nos sale es 174.462,12, este es el valor actual de
los flujos netos de caja, al que debemos descontarle la inversion
inicial de 1 millén de euros, para que nos dé el resultado total
de la inversion.

T.I.R.

En este caso no podemos calcular la T.I.R. ya que la rentabilidad
es negativa, se puede comprobar sumando los flujos netos de
caja a la inversion inicial, sin descontar dichos flujos.

Siguiendo con el ejemplo a) supongamos que los gastos van a
crecer por efecto de la inflacion un 2% en tasa anual y que los
ingresos van a mantenerse sin subidas.
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Entonces los flujos de caja, quedarian asi:

Periodo | Flujo Cobros | Flujo Pagos Flujo Neto Factor Valor Actual
descuento Neto= Suma
(Flujo Neto
(1+0,08)" | Factor
Descuento)
0 0,00 1.000.000,00| -1.000.000,00 -1.000.000,00
1 480.000,00 226.000,00 254.000,00 1,0800 235.185,19
2| 480.000,00 230.520,00 249.480,00 1,1664 213.888,89
3| 480.000,00 235.130,40 244 .869,60 1,2597 194.387,24
4| 480.000,00 239.833,01 240.166,99 1,3605 176.528,47
5| 480.000,00 244.629,67 235.370,33 1,4693 160.192,15
6| 480.000,00 249.522,26 230.477,74 1,5869 145.237,72
7| 480.000,00 254.512,71 225.487,29 1,7138 131.571,53
8| 480.000,00 259.602,96 220.397,04 1,8509 119.075,61
9| 480.000,00 264.795,02 215.204,98 1,9990 107.656,32
10| 480.000,00 270.090,92 209.909,08 2,1589 97.229,64
Total 580.952,76

Como vemos el Valor Capital (Valor Actual) se ha reducido a
580.952,76 euros.

Si vemos en una hoja Excel la férmula de la T.I.R. (como hemos
visto antes), la rentabilidad del proyecto se ha reducido hasta el
20,1%.

Esta es la rentabilidad aparente del proyecto. Si queremos
calcular la rentabilidad estimada real (es una estimacion ya que
la rentabilidad real del proyecto sélo la conoceremos pasado el
tiempo de duracién del proyecto), aplicaremos la férmula ya
vista:

_0,201-0,02
T 140,02

=0,1775 = 17,75%.

Si estimamos que la opcidn a) tiene un 70% de probabilidades de
ocurrir y la opcién b) tiene un 30% de probabilidades de ocurrir,
entonces calculamos la rentabilidad con los siguientes datos:
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Actividad

Opcién Probabilidad Actividad
diaria
a) 0,70 20
b) 0,30 10
Global 1,00 (20 *0,70) +
(10 *0,30) =
17

El calculo del V.A.N. y de la T.I.R. se hace como hemos visto
antes, considerando que la actividad diaria es de 17 pruebas.

Es interesante realizar un analisis de sensibilidad del resultado
ante variaciones de las variables que inciden en el proyecto.
Las estimaciones de actividad, precios de facturacidon, costes,
etc...., nunca van a ser perfectas, por lo que es importante ver
en qué medida varia el resultado del proyecto ante variaciones
en dichas variables, y teniendo en cuenta dichos cambios ver si
estamos dispuestos a realizar dicho proyecto.
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b.- Tablas financieras
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5,0188
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6,7499
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