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Comprender los elementos
clave que intervienen en
el rroceso de elaboracion

del presupuesto de capital.

Calcular, interpretar y
evaluar el periodo de
recuperacion.

Calcular, interpretar y
evaluar el valor presente
neto (VPN) y el valor
econémico agregado

(EVA).

Calcular, interpretar y
evaluar la tasa interna
de rendimiento (TIR).

Usar los perfiles del
valor presente neto para
comparar las técnicas
VPN y TIR.

Analizar el VPN y la TIR,
en términos de las
cdlificaciones conflictivas
que ?roducen y de las
fortalezas teéricas y

practicas de cada método.

Técnicas de elaboracion
del presupuesto de capitqg

Por qué debe interesarle este capitulo

En su vida profesional

CONTABILIDAD Usted necesita comprender las técnicas de elaboracién del presupyegi
de capital que confribuyen a determinar los flujos de efectivo asociados con los gastos de
capital propuestos.

SISTEMAS DE INFORMACION Usted necesita entender las técnicas de elaboracié
presupuesto de cc:pih‘ﬂ para disenar modulos de decision que le c:yuden a reducir el frg ajc
requeride para analizar los gasios de capital propuestos, 1

ADMINISTRACION Usted necesita comprender las técnicas involucradas en la elabe
del presupuesto de capital para analizar correctamente los flujos de efectivo relevante
los proyectos propuestos, y decidir la conveniencia de aceplarlos o rechazarles.

MARKETING Usted necesita comprender las técnicas de elaboracién del presupuesto’
de capital para saber cémo serén evaluadas las propuestas para nueves progromas
marketing, para nuevos productos y para la expansién de las lineas de producto e
tes por los encargados de la toma de decisiones en la empresa.

OPERACIONES Usted necesita entender las técnicas de elaboracién del presupue
capital para saber cémo serdn evaluadas las propuestas para adquisicién de nueve

equipo y plonta por los encargados de la toma de decisiones en la empresa. f

Eq siivida pepsonal Usted puede emplear las técnicas de elaborac

del presupuesto de capital que usan los admin
dores financieros para medir el valor de la compra de un acfivo determinado o
compuesta de rendimiento. La técnica TIR es muy utilizada en las finanzas person
para medir la tasa de rendimiento real y proyectada sobre los instrumentos de iny
los bienes raices, la deuda de farjetas de crédito, los préstamos de consumo y los
arrendamienios.



El esténdar de oro para evaluar
las minas de oro

| 19 de junio de 2013, Seafield Resources, una
empresa minera canadiense, cnuncio los resultados
de una evaluacion econdmica preliminar llevada a cabe en

una propiedad que habia adquiide en Colombia. £l plan

de Sedfield era explotar los depésitos de oro del predic.

los 83.6 millanas de délares

Sin embargo, anles de inve
iniciales que se requerion paro comenzar o extrasr oro

del area, lo empreso queria asegurarse de que la inversién
beneliciaria a sus accionistas. la evaluacian econdmica
indico gue Seafield podia esperar una extraccion anual

de casi 1,200 kilogrames de oro durante la vida il de

la mina, que ero de 12 afos. Les costos de operar [o mina
-equ[vc}dlicn a mas o menas 725 délares pol cada cuarlo
de kilo de aro extraido. Supaniends un precio de metcado de
6,000 dalares por kilo de aro, la evaluacion sugiria que

el proyecto generaria &l rslorno de la inversion inicial en
cuatro afios, v producitia una lasa interma de rendimiento
de 20 por ciento y un valor presente neto de 66 millones de
délares. la evaluacién canfirmé que incluso si el precio del
oro se reducia, o inversion seguiria siende buena,

Por ejemplo, aunque el precio del are boiara o 4,200

délares por kila, la mina zubriria los costes Iniciales de operacion en un plaze de mas o menaos

seis afias, generaria una fasa inema de rendimiz

iode 13 por ciento y un valor presents neto

de 27 millones de délares.

El retorrio de la inversian, la tasa inteino de endimiento y el valor presente nela son

5 2 semprasas ulilizan para evaluar los posibies JrOYECIOsS Qg "']\-".'Brf‘.ié-rl ‘_:C‘ a upo
métodos que los empresas ulilizan pare evaluar los posibles proyectos d Cad

de estas técriicos tiene veniajas y desventajas, pero &l métado del valor presente neto se ha

convertido en el estandar de oo pora el ana

por qué.

isis de inversiones. En este capitulo se explica
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10.1

presupuesto de capital
Herramienta utilizada para
evaluar y seleccionar las
inversiones a largo plazo que
son consistentes con el objetivo
de la empresa: maximizar la
riqueza de los propietarios.

gasto de capital

Desembolso de fondos por parte

de la empresa, del cual se espera
que genere beneficios durante un
periodo mayor a un afio,

gasto operativo

Desembolso de fondos por parte
de la empresa, que generaré
beneficios durante un periodo
de un afio.

proceso de elaboracién

del presupuesto de capital
Serie de cinco pasos
interrelacionados: eloboracicn
de propuestas, revision y
andlisis, toma de decisiones,
implementacidn y seguimiento.

PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

Las inversiones a largo plazo implican desembolsos considerables de fondos que
prometen a la empresa a seguir un curso de accion determinado. En consecye,
compaiiia necesita contar con procedimientos para analizar y seleccionar sus jny,
nes a largo plazo. El presupuesto de capital es la herramienta que se utiliza para
luar y seleccionar las inversiones a largo plazo que son consistentes con el obje
la empresa, es decir, maximizar la riqueza de los propietarios. Por lo general,
presas realizan diversas inversiones a largo plazo, pero entre ellas la mas comgp ¢
que se hace en activos fijos, incluyendo propiedad (terreno), planta y equipo,
activos, a los que se les conoce también como activos redituables, suelen propo
nar la base de la capacidad de la empresa para generar ganancias y valor., b
En vista de que las empresas abordan el presupuesto de capital (inversion) y
decisiones financieras de forma independiente, en los capitulos 10 a 12 nos cop
traremos en la adquisicion de activos fijos, sin tomar en cuenta ¢l método especj|
de financiamiento utilizado. Empezaremos por analizar las motivaciones que lleys
gasto de capiral. :

MOTIVACIONES DEL GASTO DE CAPITAL

Un gasto de capital es un desembolso de fondos por parte de la empresa, que se e
generara beneficios durante un periodo mayor a un ano. Por su parte, un gasto
rativo es un desembolso cuyos beneficios se recibiran durante un periodo de un g
Los desembolsos de activos fijos constituyen gastos de capital, pero no todos los
tos de capital se clasifican como activos fijos. Un desembolso de 60,000 délares p
adquirir una maquina nueva con una vida qtil de 15 afios, es un gasto de capital
aparecerd como activo fijo en el balance general de la empresa. Por otro lado, un
embolso de 60,000 délares para realizar una campana publicitaria que se espera
ducira beneficios durante un periodo largo es también un gasto de capital, pero
vez se le considerara un activo fijo. ]

Las companias realizan gastos de capital por muchas razones. Sus motivacio
principales son expandir las operaciones, reemplazar o renovar activos fijos y obi
algin otro beneficio menos tangible durante un periodo prolongado.

PASOS DEL PROCESO

El proceso de elaboracion del presupuesto de capital consiste en cinco pasos distint
pero interrelacionados:

1. Elaboracion de propuestas. Las propuestas de nuevos provectos de iny
surgen en todos los niveles de la organizacion, y son revisados por el pe
financiero de la misma. Las propuestas que requieren grandes desembolso
ven sujetas a un escrutinio mas cuidadoso que aquéllas que son menos COSEO

2. Revision y analisis, Los administradores financieros llevan a cabo revision

analisis formales para evaluar los méritos de las propuestas de inversion.

. Toma de decisiones. Por lo general, las empresas delegan la toma de decisio

relativas al gasto de capital en funcién de los limites monetarios que teng
Casi siempre es el consejo directivo el que debe autorizar los gastos que ex
cierto monto. Por otro lado, ¢s frecuente que los gerentes de planta tengana
ridad para tomar las decisiones necesarias para mantener en movimiento lal
de produccion.

4. Implementacion. Después de la aprobacion, se realizan los gastos y se
mentan los proyectos. Los gastos relacionados con grandes proyectos suelen
varse a cabo en fases.

S. Seguimiento. Los resultados se supervisan, v los costos y beneficios reales
comparados con los que se esperaban. Si los resultados difieren de las expect
vas, es posible que se requiera la implementacion de algin tipo de accion.

(¥
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Cada paso del proceso es importante. Sin embargo, la revision, el analisis y la
toma de decisiones (comprendidos en los pasos 2 y 3) consumen la mayor parte del
tiempo vy el esfuerzo. El seguimiento (paso 5) es un paso muy relevante, aunque mu-
chas veces dejado de lado, cuyo propdsito es permitir que la empresa mejore conti-
nuamente la precision de sus estimaciones de flujo de efectivo. Debido a su importan-
cia fundamental, en este capitulo y en los siguientes nos ocuparemos primordialmente
de la revision, el analisis y la toma de decisiones.

TERMINOLOGIA BASICA

Antes de desarrollar los conceptos, técnicas y practicas relacionadas con el proceso de
elaboracion del presupuesto de capital, es preciso que expliquemos algunos términos
basicos. Ademads, presentaremos ciertos supuestos clave que se utilizan para simplifi-
car el andlisis que llevaremos a cabo en este capitulo y en los capitulos 11 y 12,

Proyectos independientes y proyectos mutuamente excluyentes

La mayoria de las inversiones pueden clasificarse en dos categorias: (1) proyectos inde-
pendientes o (2) proyectos mutuamente excluyentes. Los proyectos independientes son
aquéllos cuyos flujos de efectivo no estan relacionados entre si (es decir, que son inde-
pendientes unos de otros); la acepracion de un proyecto i1o exenta a los demas de ser
evaluados. Los proyectos mutuamente excluyentes son los que tienen la misma funcion
v, por lo tanto, compiten entre si. En este caso, la aceptacion de uno de ellos implica que
los demas ya no seran evaluados, debido a que cumplen la misma funcion. Por ¢jemplo,
una empresa que necesita aumentar su capacidad de produccion podria camplir su pro-
posito ya sea (1) expandiendo su planta, (2) adquiriendo otra compania o (3) contra-
tando a otra organizacion para que lleve a cabo la produccion. Es evidente que aceprar
cualquiera de esas alternativas elimina la necesidad inmediata de rodas las demas.

Fondos ilimitados y racionamiento de capital

La disponibilidad de fondos para gastos de capital afecta las decisiones de la empresa.
Si una compania cuenta con fondos ilimitados para invertir (o si puede recaudar tanto
dinero como necesite, ya sea a través de la adquisicion de deuda o de la emision de
acciones), tomar decisiones de presupuesto de capiral resulta bastante sencillo: todos
los proyectos independientes capaces de generar un rendimiento aceptable pueden ser
aceptados. Es frecuente, sin embargo, que las empresas operen mas bien con raciona-
miento de capital, lo cual significa que tienen un presupuesto fijo a disposicion para
realizar gastos de capital, y que muchos proyectos competiran por ese dinero. Los
procedimientos para afrontar ¢l racionamiento de capital se presentan en el capitulo
12. Tanto ¢l analisis que haremos aqui como el que realizaremos en el capitulo 12
parten de la suposicion de tondos ilimitados.

El enfoque de aceptacién-rechazo y el método de calificacion

Existen dos métodos estandar para la roma de decisiones relativas al presupuesto de
capital. El enfoque de aceptacion-rechazo involucra la evaluacion de las propuestas
de gasto de capital para determinar si cumplen los criterios minimos de aceptacion
estipulados por la empresa. Cuando la compania tiene fondos ilimitados, este enfo-
que puede utilizarse como paso preliminar para evaluar proyectos mutuamente exclu-
ventes; también puede emplearse cuando el capital debe racionarse. En rales situacio-
nes, unicamente los proyectos aceptables deben ponerse a consideracion.

El segundo método, conocido como método de calificacion, consiste en el otorga-
miento de calificaciones a los proyectos con base en alguna medida predeterminada, por
ejemplo, la tasa de rendimiento. El proyecto con la mayor tasa de rendimiento ocupa la
primera posicion, y el proyecto con la menor tasa de rendimiento se ubica en el ultimo lu-
gar. Solo los proyectos aceptables son susceptibles de calificacion. Este método es (til para
seleccionar la “mejor” propuesta entre un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, y
cuando la evaluacion de los proyectos parte de la perspectiva del racionamiento de capital.
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Proyectos A y B de Bennett
Company

Lineas de tiempo que
ilustran los flujos de efectivo
convencionales de los

proyectos A y B

PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

TABLA 10.1

Inversion inicial §42,000 §45,000
Ao Entradas operativas de efectivo

1 $14,000 $28,000

2 14,000 12,000

%] 14,000 10,000

4 14,000 10,000

5 14,000 10,000

TECNICAS DE ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Cada ano, las empresas de gran tamano evalian docenas y a veces hasta ciengog
diferentes ideas para nuevas inversiones. Para garantizar que los proyectos de_m
sion seleccionados tengan una buena probabilidad de aumentar el valor de la emp
los administradores financieros necesitan contar con herramientas que los ayug
evaluar los méritos de proyectos individuales y a calificar las inversiones en comp
cia. Existen varias técnicas para llevar a cabo este tipo de analisis. Los métodos
utilizados integran procedimientos de valoracion del riempo, consideraciones de rig
y rendimiento, asi como conceptos de valuacion, todos los cuales tienen como
seleccionar los gastos de capital que sean consistentes con el objetivo de la empn
maximizar la riqueza de los accionistas. Este capitulo se enfoca en el uso de d
téenicas en un entorno de certidumbre. ;

Flujos de efectivo relevantes de Bennett Company

Utilizaremos un problema basico para ilustrar todas las técnicas descritas en este
pitulo. El problema tiene que ver con Bennett Company, una empresa de tamz
medio dedicada a la metalurgia, que acrualmente estd contemplando la realizaci
dos proyectos con patrones de flujo de efectivo convencionales:' el proyecto
quiere una inversion inicial de 42,000 dolares, y el proyecto B demanda una invi

$14,000 $14,000 $14,000 $14,000  $14,000

£,

Proyecto A ¥ '} 1
0 [ :
1 2 3 4 5
542:(;00 Final de ano

$28,000 $12,000 $10,000 $10,000  $10,000

Proyecto B | i | i
o 0 1 |
3}]_ ] 2 3 4 5
Final de afo

1. Un patron de flujo de efective convencional es aquél en ¢l que el o de efectivo inicial es neganvo, ¥ todos K

subsecuentes son positivos. Un patrén no convencional se presenta si ¢l flujo de efective micial es positivo y los f
secuentes son negativos (lo cual ocurre, por ejemplo, cuando una empresa vende extensiones de garantia y paga i@
cios mis tarde), o cuando los flujos de efective oscilan entre valores positivos y negativos {por cjemplo, cuando lasel
tienen gue remvertic en un provecto con la fnalidad de extender su vida aat),
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tiempo de la figura 10.1. Los dos proyectos involucran un desembolso inicial de efecti-
vo, seguido por entradas de efectivo anuales, un patron bastante tipico de las nue-
vas inversiones. Empezaremos por echar un vistazo a las tres técnicas de elaboracion
del presupuesto de capital mas populares: el periodo de recuperacion de la inversion,
el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento.

< PREGUNTA DE REPASO

10-1 ;Cual es el objetivo del administrador financiero por lo que se refiere a la
seleccion de los proyectos de inversion de la empresa? Defina el proceso de
elaboracion del presupuesto de capital, y explique como contribuye a que
los administradores cumplan su objetivo.

Las empresas pequenias y medianas suelen utilizar el enfoque del periodo de recuperacion
para evaluar las inversiones propuestas. El periodo de recuperacion es el tiempo requeri-
do para que una compaiiia recupere su inversion inicial en un proyecto, calculado a partir de
las entradas de efectivo. En el caso de una anualidad (como la involucrada en el proyecto
A de Bennett Company), el periodo de recuperacion puede determinarse dividiendo la in-
version inicial entre el flujo de efectivo anual, Por lo que se refiere a una corriente mixta de
entradas de efectivo (como la que generaria el proyecto B), las entradas de efectivo anuales
deben acumularse hasta cubrir el monto de la inversion inicial. Aunque muy utilizado, el
método del periodo de recuperacion suele considerarse una técnica de presupuesto de capi-
tal poco sofisticada, ya que no considera explicitamente el valor tiempo del dinero.

CRITERIOS DE DECISION

Cuando se emplea el periodo de recuperacion para tomar decisiones de aceptacion-re-
chazo, entran en juego los siguientes criterios:

e Si el periodo de recuperacion es menor que el periodo de recuperacion maximo
aceptable, el proyecto es aprobado.

e Si el periodo de recuperacion es mayor que el periodo de recuperacion maximo
aceptable, el proyecto es rechazado.

La extension del periodo de recuperacion maximo aceprable es determinada por la
administracion. Este valor se establece subjetivamente con base en varios factores, in-
cluyendo ¢l tipo de proyecto (de expansion, de reemplazo o renovacion, o de cualquier
otra clase), el ciclo de vida del producto, el riesgo percibido y la relacion percibida
entre ¢l periodo de recuperacion y el valor de las acciones del proyecto. Se trata, sim-
plemente, de un valor que la administracion considera que derivard en decisiones de
inversion capaces de crear valor.

emplo 10.1 »

Podemos caleular el periodo de recuperacion de los proyectos A v B de Bennett Com-
pany a partir de los datos presentados en la tabla 10.1. En el caso del proyecto A, que
es una anualidad, el periodo de recuperacion es de 3.0 anos (inversion inicial de
§42,000 + entrada de efectivo anual de §$14,000). En vista de que el proyecro B genera
una corriente mixta de entradas de efectivo, el calculo de su periodo de recuperacion
no es tan sencillo. En el afo 1, la empresa recuperara 28,000 dolares de su inver-
sion inicial de 45,000. Al término del afio 2 se habrian recuperado 40,000 dolares
($28,000 del afio 1 + $12,000 del ano 2). Al final del afio 3 se habran recuperado
50,000 dolares. Solo se necesita SO por ciento de la entrada de efectivo ocurrida en el
tercer ano —cuyo monto es de 10,000 délares— para completar la recuperacion de
los 45,000 dolares originales. En el caso del proyecto B, el periodo de recuperacion
de la inversion es, por lo tanto, de 2.5 anos (2 anos + 50% del tercer ano).
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s:gueslendamuy

el mundo.

Si el periodo mdximo de recuperacion de la inversion de Bennett fuera de 3
anos, el proyecto A seria rechazado y el B aceptado. Si el periodo maximo de reen
racion de la inversion fuera de 2.25 anos, ambos proyectos serian rechazadog, ¢
proyectos se calificaran, ¢l B seria preferible al A, ya que tiene un periodo de
racion de la inversion mas corto,

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL ANALISIS DEL PERIODO DE RECUPERACIAR

Hay veces en gue las grandes companias emplean el enfoque del periodo de recy
¢ion para evaluar proyectos de poca envergadura, y las pequenas empresas lo yeilis
para evaluar la mayoria de ellos. Su popularidad es producto de la sencillez con ¢
lleva a cabo y de su naturaleza intuitiva. Al medir con cudnta rapidez la empresa
pera su inversion inicial, el periodo de recuperacion también genera una considers
implicita sobre los momentos en que ocurrirdn los flujos de efectivo y, por ¢
guiente, sobre el valor tiempo del dinero. En vista de que puede considerarse una
dida de exposicion al riesgo, muchas empresas emplean este método como cri
decision o como complemento de otras téenicas de decision. Entre mas prolongado;
el tiempo que la empresa debe esperar para recuperar sus fondos invertidos, may
la posibilidad de que ocurra una calamidad. Asi pues, entre mas corto es ¢l periog
recuperacion, menor es la exposicion al riesgo que experimenta la compaiiia,

La principal debilidad del periodo de recuperacion radica en que su duracién a
piada no es mas que una cifra determinada subjetivamente. No puede especificars
mando en cuenta ¢l objetivo de maximizacion de la riqueza, porque no se basa
descuento de flujos de efectivo para determinar si contribuyen al valor de la empre
En lugar de ello, el periodo de recuperacion es tan solo el periodo maximo aceptable
que la administracion decide que los flujos de efectivo de un proyecto deben alcanz:
punto de equilibrio (es decir, igualar la inversion inicial). La seccion Enfoque en la
tica ofrece mas informacion acerca de estos limites temporales en la practica real,

Ejemplo de finanzas personales 10.2 »

Flujo de efectivo después de impuestos = (1 — tasa impositiva) X flujo de efectivo antes de impu

Seema Mehdi esta considerando invertir 20,000 délares
obtener un interés de cinco por ciento sobre una propi
compartida. Akbar Ahmed, uno de sus amigos, que también es agente de bienes
ces, examino la propuesta y calcula conservadoramente que Seema debe recibir:
4,000 y 6,000 délares anuales por su participacion de cinco por ciento en la p
dad. El convenio esta estructurado de forma que todos los inversionistas estin ob
dos a mantener su inversion en la propiedad durante por lo menos 10 anos.
aceptar el proyecto, Seema necesita que la inversion se recupere en menos de
anos, en términos de flujos de efectivo después de impuestos.

El primer paso del cdlculo de Seema sobre ¢l periodo de recuperacion para este
yecto, consiste en determinar el rango del flujo de efectivo anual después de impuestos

= (1 — 0.25) x $4,000
= (1 — 0.25) X $6,000

$£3,000
$4,500

El flujo de efectivo después de impuestos abarca un rango que va de 3,000 a 4
dolares. Dividiendo la inversion inicial entre cada uno de los flujos de efectivo
tantes después de impuestos, obtenemos el periodo de recuperacion de la inversi

Periodo de recuperacion = inversion inicial = flujo de efectivo después de impul
= $20,000 = $3,000 = 6.67 anos
= $20,000 <+ $4,500 = 4.44 anos

Tomando en cuenta que la propuesta de inversion en una propiedad compaﬂid‘
se estd evaluando tiene un periodo de recuperacion de entre 4.44 y 6.67 anos, qu&
un rango menor que el periodo de recuperacién determinado por Seema (siete aB
la inversion es aceptable.

|
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tecnologias de la informacién. “la senci-
llez de calcular el periodo de recupera-
cibn podria propiciar el descuido, sobre
fodo en términcs de omilir algunos de los
costos asociados con lo inversién, como
los correspondientes a capacitacién,
mantenimiento y actualizacién de la in-
freestuciura”, comenta Douglas Emond,
vicepresidente senior y director ejecutivo
de sistemas de informacidn del Easlem
Bank de lynn, Massachusetts. Por ejem-
plo, continlia, “podria dorse el coso de
que &l proyecto involuere una nueva fec:
nologia muy atractiva pero, oh, oh, des-
Eués de su implementacion, los responsa-
les se dan cuenta de que requieren
contar con un gund informatico en lo né-
mina, algo que no habian contemplodo”.
A pesar de lo anterior, el énfasis que
el mélodo de recuperocion de la inversion
hace en el corto plazo, fiene un afractivo
especial para los gerentes de tecnologias
de la informacién., “Eso se debe o que &l
historial de proyecios de Tl cuya recupe
racién tarda més de tres afios es desas:
frosa’, sostiene Gardner. De hecho, lan
Campbell, director sjecutivo de investi-
gacién de Nucleus Research, Inc., de
Wellesley, Massachusstts, dice que el

om/s/article/78529/ROI_Guide_Payback_Period?taxono.

taciones del analisis del periodo de recuperacion

periodo de recuperacion constituye una
mélrica absolutamente esencial para la
evaluacién de proyectos de T, incluso
mas importante que el flujo de efectivo
descontado (VPN y TIR}, porque destaca
los riesgos inherentes a la duracion de los
mismos. “Cucndo se frala de proyecios
deTl, la reglo més répide y contundente
deberia ser nunca aceptar un periodo de
Iecuperacion superior a lres anos, a me-
nos que se frate de un proyecto infroes-
fructural, de cuya realizacion es imposible
prescindit”, afirma Campbell.

Més allé de los debilidades implicitas
en el método del periodo de recupera-
cién para evaluar proyectos de capital, su
simplicidad permite utilizarlo en conjunto
con otras medidas mas sofisficadas. Por
ejemplo, puede ufilizarse pora examinar
proyectos pofenciales, y reducirlos exclusi-
vamente a aquéllos que ameriten un and-
lisis més detallado con otra técnica, por
ejemplo; con el valor presente nefo VPN,

b Suponiendo que el método del
periodo de recuperacion se utiliza en
conjunto con el método VPN, sen que
orden deberian llevarse a cabo ambos
analisis, segun su punta de vista?

Una segunda debilidad de este mérodo radica en que no toma suficientemente en

cuenta el factor tiempo en la valoracion del dinero.” Esta deficiencia puede ilustrarse
mediante un ejemplo.

DeYarman Enterprises, una pequena empresa dedicada a la fabricacion de dispositi-
vos médicos, esta considerando invertir en uno de dos proyectos mutuamente exclu-
yentes, a los que ha llamado Oro y Plara. La compania se basa solo en el periodo de
recuperacion de la inversion para elegir sus proyectos. Los flujos de efectivo y los
periodos de recuperacion de cada proyecto se presentan en la tabla 10.2. Los dos
tienen un periodo de recuperacion de tres afios, lo cual sugeriria que son igualmente
deseables. Sin embargo, la comparacion de sus patrones de entradas de flujos de efec-
tivo durante los primeros tres anos, indica que se recupera un monto superior a los
50,000 délares invertidos originalmente mas pronto en el proyecto Plata que en el
Oro. Por ejemplo, en ¢l caso del proyecto Plata, el primer afo se recuperan 40,000 de
los 50,000 délares invertidos, mientras que en el proyecto Oro sélo se recuperan
5,000 délares en ¢l mismo periodo. Tomando en consideracion el valor tiempo del
dinero, el proyecto Plata seria preferible al proyecto Oro, aun cuando ambos tengan

2, A veces se utiliza el periodo de recuperacion descontado paca tomar explicitamente en consideracion las diferencias rela-
tivas al tiempo, Dicho perioda se determina caleulando primero el valor presente de las entradas de efectivo (utilizando
la tasa de descuento apropiada), v luego el periodo Jde recuperacion (mediante ¢l valor presente de las enrradas de electivo),
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TABLA 10.2
Proyecto Oro Proyecto Plata J
Inversion inicial $50,000 SSD.DOO g
Afo Entradas operativas de efectivo 3 :;
1 $ 5,000 540,000

2 5,000 2,000 %
3 40,000 8,000 ;'

4 10,000 10,000
5 10,000 10,000 L
Peniodo de recuperacion 3 afios 3 afos y

peniodos de recuperacion ideénticos, de tres anos. El método de recuperacion
sidera todas las implicaciones del valor tiempo del dinero, que darian la pauta
preferir el proyecto Plata por sobre el proyecto Oro.

Una tercera desventaja del periodo de recuperacion consiste en que no recone
los flujos de efectivo que ocurren después del mismo.

Ejemplo 10.4 » l{.i-.hld ( umpm\. una unpre sa dr.s.trmlladur.l de software, tiene dos oportum 3

de ru.upc-munn l.lt.l pm}'um X es de dos anos; LI del proyecto Y es de tres afios.:
apegamos de forma estricta al metodo del periodo de recuperacion, concluiriamg
el proyecto X es preferible al proyecto Y. No obstante, si examinamos la situac
mis cuidado, veremos que ¢l proyecto X genera un rendimiento adicional de solo
dolares ($1,000 en el ano 3 + $100 en el ano 4 + $100 en el ano 3), mientras
proyecto Y produce un rendimiento adicional de 7,000 dolares ($4,000 en el ai
$3,000 en ¢l ano 5). Con base en esta informacion, el proyecto Y parece prefe
proyecto X. El método del periodo de recuperacion no tomé en cuenta las entrad
cfectivo que ocurren despuds de la recuperacion de la inversion inicial.

TABLA 10.3
Proyecto X Proyecto Y
Inversion inicial $10,000 $10,000
Ano Entradas operativas de efectivo
1 $5,000 $3,000
2 5,000 4,000
3 1,000 3,000
Bl 100 4,000
5 100 3,000

Periodo de recuperacion 2 aios 3 anos
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- PREGUNTAS DE REPASO

10-2 :Qué es ¢l pertodo de recuperacion? ;Como se calcula?
10-3 ;: Qué debilidades suelen asociarse con el uso del periodo de recuperacion
para evaluar una inversion propuesta?

g

El metodo utilizado por las empresas mas grandes para evaluar los proyectos de in-
version, se denomina valor presente neto (VPN). La logica del método VPN es bas-
tante simple. Cuando las empresas hacen inversiones, gastan el dinero que obruvie-
ron, de una forma u otra, de los inversionistas. Los inversionistas por su parte esperan
recibir un rendimiento sobre el dinero que han proporcionado a las empresas, asi que
éstas deben poner en practica una inversion tnicamente si ¢l valor presente del flujo
de efectivo que generard es mayor que ¢l costo implicito en la misma. En vista de que
el método VPN toma en consideracion el valor tiempo del dinero de los accionistas,
constituye una técnica de presupuesto de capital mas sofisticada que la regla del pe-
riodo de recuperacion. El mérodo VPN descuenta los flujos de efectivo de la empresa
de acuerdo con su costo de capital. Esta tasa —como vimos en ¢l capitulo 9— repre-
senta ¢l costo de financiamiento de la empresa, y es ¢l rendimiento minimo que s¢
debe ganar a partir de un proyecto para satisfacer a los inversionistas. Los proyectos
con rendimientos mas bajos no logran cumplir las expectativas de los inversionistas y
por lo tanto, reducen ¢l valor de la compaiiia; por su lado, los proyectos con rendi-
mientos mads altos incrementan dicho valor.

asente neto (VPN) El valor presente neto (VPN) se determina restando la inversion inicial de un pro-
li.lkduarro"odu de vecto (CFy) del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo (CF,}, descontados
ad:lal:rj:“?::::do | 2 unatasa equivalente al costo de capital (k) de la empresa:
inicial de un proyecto VPN = Valor presente de los flujos de entrada de efectivo — Inversion inicial
fe de sus flujos de
(Edeclim, descontados
sa equivalente al costo » CF
de la empresc. VPN = 2-—', = CRK (10.1)
i (1 + k)

Cuando se usa ¢l VPN, tanto los flujos de entrada como los de salida de efectivo se mi-
den en erminos de dinero actual. En el caso de un proyecto que tiene flujos de salida
adicionales a la inversion inicial, el valor presente neto podria determinarse restando el
valor presente de los flujos de salida del valor presente de los flujos de entrada.

CRITERIOS DE DECISION

Cuando se emplea el VPN para tomar decisiones de aceptacion-rechazo, los criterios
son los siguientes:

o Siel VPN es mayor que $0, ¢l proyecto es aceptado.

y e Si el VPN es menor que $0, ¢l proyecto es rechazado.

Si el VPN es mayor que $0, la empresa ganara un rendimiento mayor que su costo de
capital. Tal accion debe incrementar el valor de mercado de la compania y por consi-
guiente, la riqueza de sus propietarios, en un monto equivalente al VPN,

jemplo 10.5» Podemos ilustrar ¢l método del valor presente neto (VPN) utilizando los datos de
Bennett Company que se enlistan en la tabla 10.1. Si la empresa tiene un costo
de capital de 10 por ciento, el valor neto presente de los proyectos A (una
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FIGURA 10.2

Célculo del VPN de las dlfernativas de gasto de capital de Bennett Company
Lineas de fiempo que presentan los flujos de efectivo y los calculos de VPN de los proyectos A y B

Proyecto A Final de ano
0 1 2 3 4 5
| | | | | ]
—5$42,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000
I, = _-—;—-__‘*%" = — el = ;—ﬁ_
r=10% |
53,071 #Ermremrrr——————— S R
VPN, = $11,071
Proyecto B Final de afo
0 ] 2 3 4 5
| 1 | | | |
—~$45,000 $28,000 $12,000 510,000 $10,000 $10,000
r=10% f i
25,455 Q= r=10% |
9'9]7 1‘ = P —
§559044 7,513 Qum—
6,830 ;‘:'_ e
6,209 ;\“ PN P R A e e e e

VPN, = $10,924

anualidad) y B (una corriente mixta) puede calcularse como se muestra en
neas de tiempo de la figura 10.2. Estos calculos dan por resultado un valor
sente neto de 11,071 dolares para el proyecto A, y de 10,924 para el proyec
Ambos proyectos son aceptables, ya que el valor presente neto de cada uno d
es mayor que cero dolares. Ahora bien, si los calificaramos, el proyecto A se ¢
deraria superior al B, porque tiene un valor presente neto superior ($11,071 co
$10,924).

Solucion con calculadora La funcion VPN que viene programada en las calcul
financieras puede utilizarse para simplificar el calculo de este valor. En la image
la izquierda aparece la secuencia de teclas que se debe emplear para obtener
del proyecto A. Observe que, puesto que se trata de un anualidad, s6lo hay que in
sar como dato su primer flujo de entrada de efectivo, CF, = 14000, seguido
frecuencia, N=35.

Datos Funcion

Bl También se muestra la secuencia de teclas para obtener el VPN del proy

Ca) —Ila corriente mixta—. En este caso, toda vez que los tres Gltimos flujos de ents
Cr) efectivo son iguales (CFy = CF4 = CF5 = 10,000), después de introducir el prin

de ellos, CF;, todo lo que tenemos que indicar es la frecuencia, N = 3. .
(¥ ) Los VPN calculados para los proyectos A y B, $11,071 y $10,924, respect
mente, coinciden con los valores que ya habiamos obtenido.

11,071.01 Solucién con hoja de caleulo Los VPN pueden calcularse como se muestra en’ ? '.
guiente hoja de calculo de Excel. (Nota: Excel denomina el valor presente neto [V
Proyecto A como valor neto acrual [VNA]).



CAPITULO 10 Técnicas de elaboracion del presupuesto de capital 405

A J B I ©
DETERMINACION DEL VALOR

1 PRESENTE NETO
2 | Costo de capital de la empresa | 10%
3 Flujo de efectivo al término del ano
4 Ano Proyecto A Proyecto B
5 0 § -42,000 $ 45000
6 1 $ 14,000 $ 28,000
7 2 § 14,000 $ 12,000
8 3 $ 14,000 $ 10,000 |
9 4 § 14,000 3 10 000
10 5 $ 14,000 $ 10 000
L VPN S 11,071 s 10,924
12 Proyecto a elegir Proyecto A

La férmula introducida en la celda B11

es =VNA($C$2,B6:B10)+B5
Copie la entrada de |la celda B11 en la celda C11.

La formula introducida en la celda C12 es =SI(B11>C11,B4,C4),

EL VPN Y EL INDICE DE RENTABILIDAD

Una variante de la regla del VPN se conoce como indice de rentabilidad (IR). En el caso
de un proyecto que tiene un flujo de salida de efectivo inicial seguido por entradas de
efectivo, el indice de rentabilidad (IR) es igual al valor presente de los flujos de entrada
de efectivo, dividido entre el flujo de salida de efectivo original:’

n CF’
e

_ =il TR
IR = CF(', (10.2)

Cuando las empresas evalian sus oportunidades de inversion mediante ¢l IR, la regla
de decision que siguen es invertir en el proyecto si su indice es mayor que 1.0. Un IR
mayor que 1.0 implica que ¢l valor presente de los flujos de salida de efectivo es supe-
rior que ¢l valor absoluto del flujo de salida de efectivo inicial, de manera que un in-
dice de rentabilidad mayor que 1.0 corresponde a un valor neto presente mayor que
cero. En otras palabras, los métodos de VPN e IR llegan siempre a la misma conclu-
sion respecto de si vale la pena o no realizar una inversion en particular.

Para calcular el IR de las alternativas de inversion de Bennett Company, podemos
concentrarnos nuevamente en la figura 10.2, donde se muestra ¢l valor presente de
los flujos de entrada de efectivo de los proyectos A y B:

IRy = $53,071 = $42,000 = 1.26
IRy = $55,924 + $45,000 = 1.24

De acuerdo con el indice de rentabilidad, ambos proyectos son aceprables (porque
IR > 1.0 en cada uno de ellos), lo cual no deberia sorprendernos, toda vez que ya sa-
biamos que los dos proyectos tienen un VPN positivo. Por otro lado, en este caso én
particular, tanto la regla VPN como el IR indican que el proyecto A es preferible que

3. Para ser un poco mas precisos, ¢l denominador en la ecuacion 10.2 deberia ser un numero positvo, ast que estamos
tomando el valor absoluto del fujo de salida de etectivo inicial.



406 PARTE § Decisiones de inversian a largo plazo

utilidad econémica pura
Utilidad por arriba y més allé
de la tasa normal competitiva de
rendimiento en una linea

de negocios.

el B. No siempre ocurre que los métodos VPN ¢ IR califiquen exactamente igual 1,
proyectos. Sus calificaciones pueden ser distintas si los proyectos alternativos £
ren desembolsos iniciales con magnitudes muy diferentes.

EL VPN Y EL VALOR ECONOMICO AGREGADO

El valor econémico agregado (EVA, por las siglas en inglés de Economic Valye
ded), marca registrada de la empresa de consultoria Stern Stewart & Co,, e
primo cercano del método VPN. Mientras que el enfoque VPN calcula el valor de
inversion a lo largo de toda su vida, el método EVA suele ser utilizado para i
desempeno de una inversion afio tras ano. El método EVA comienza de la misma ma.
nera que el VPN: calculando los flujos netos de efectivo de un proyecto. Sin embaros

presa demandan que genere ¢l proyecto. En otras palabras, el cdlculo del EVA trg
dilucidar si un proyecto genera flujos de efectivo positivos por arriba y mas allg
que demandan los inversionistas. De ser asi, vale la pena invertir en el proyecto,
El método EVA determina si un proyecto genera una utilidad econémica py
Cuando los contadores dicen que la empresa ha producido una utilidad, lo que quig
expresar es que los ingresos son mayores que los gastos. Pero el concepro utilidad
nomica pura se refiere a una utilidad superior a la que cabria esperar si se toma
cuenta la tasa de rendimiento competitiva en una linea de negocios en particular,
empresa que reporta una utilidad positiva en su estado de pérdidas y ganancias pods
haber ganado o no una utilidad econémica pura, dependiendo de qué tan grande e
utilidad en relacion con el capital invertido en el negocio. Por ejemplo, en los c
trimestres que concluyeron el 30 de marzo de 2013, Alcoa, Inc., el gigante fabri
de aluminio, reportd que habia generado una utilidad neta de 264 millones de dé
¢Acaso esta cifra representa una gran urilidad? Tal vez no lo crea asi cuando sep
el balance general de Alcoa sefialo activos totales por mas de 40,000 millones de d
res. En otras palabras, la utilidad de la empresa representaba un rendimiento de
por ciento sobre sus activos. Tal rendimiento no es muy superior a la tasa que of
los valores gubernamentales libres de riesgo en 2013, asi que estaba muy por d
de las expectativas de los inversionistas de Alcoa (quienes esperaban obtener un rel
miento mas alto como compensacion por los riesgos que estaban asumiendo). F
tanto, la compaiia produjo una pérdida econémica pura durante esos cuatro t
tres. Dicho de otra forma, el EVA de Alcoa durante ese periodo fue negativo.

Ejemplo 10.7 »

Imagine que cierto proyecto tiene un costo de 1'000,000 de ddlares a pagar por

lantado, pero después generara flujos netos de entrada de efectivo anuales (a p
tuidad) por 120,000 délares. Para calcular el VPN de este proyecto, simpl
descontariamos los flujos de efectivo y los sumariamos. Si el costo de capital de
empresa es de 10 por ciento, el VPN del proyecto es:* '

VPN =-=$1"000,000 + ($120,000 + 0.10) = $200,000

Para calcular el valor econémico agregado de la inversion en cualquier 2
particular, comenzamos con el flujo de efectivo anual de 120,000 dolares. A €
nuacién asignamos un cargo que represente ¢l rendimiento demandado por los
sionistas sobre el capital que la empresa ha invertido en el proyecto. En este
compaiia invirtié 1°000,000 de délares, y los inversionistas esperan un rend
de 10 por ciento. Esto significa que el cargo anual de capital del proyecto asc
100,000 délares ($1°000,000 X 10%), y su EVA es de 20,000 délares por ano:

EVA = flujo de efectivo del proyecto — [(costo de capital) X (capiral invertido})

=$120,000 — $100,000 = $20,000

4. Estamos utilizando la ecuacion 5,7 para caleular el valor presente de una corriente perpetua de flujos de
120,000 dialares,
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En otras palabras, este proyecto produce anualmente un monto superior a su
costo, de manera que es indudable que vale la pena invertir en él. Para calcular el
EVA del proyecto a lo largo de toda su vida, sencillamente descontariamos las cifras
anuales de EVA utilizando el costo de capital de la compaiia. En este caso, el pro-
yecto genera un EVA anual de 20,000 délares a perpetuidad. Utilizando una tasa de
descuento de 10 por ciento, tenemos que el proyecto produce un EVA de 200,000
dalares ($20,000 + 0.10), valor idéntico al que obtuvimos con el VPN. En este ejem-
plo, los métodos VPN y EVA llegan a la misma conclusion, esto es, que el proyecto
crea un valor equivalente a 200,000 délares para los inversionistas. Si los flujos de
efectivo de nuestro ejemplo fluctuaran con el paso del tiempo en lugar de mantenerse
fijos a 120,000 dolares por afio, un analista podria calcular el EVA anual de la inver-
sion y luego descontar las cifras al presente, utilizando para ello el costo de capital de
la empresa. Si el resultado es un nimero positivo, significa que el proyecto genera un
EVA positivo e invertir en él vale la pena.

- PREGUNTAS DE REPASO

104 ;Como se caleula el valor presente neto (VPN) de un proyecto con un patrin
convencional de flujos de efectivo?

10-5 ;Cuales son los criterios de aceptacion al utilizar el método VPN? ;Qué
relacion tienen con el valor de mercado de la empresa?

10-6 Explique las similitudes y las diferencias que existen entre el VPN, el IR y
el EVA.

La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa de descuento que iguala a cero el
VPN de una oportunidad de inversion (debido a que el valor presente de las entradas
de efectivo es igual a la inversién inicial), Es la tasa de rendimiento que ganara la
empresa si invierte en el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas. Mate-
maticamente, en la ecuacion 10.1 la TIR es ¢l valor de k que hace que ¢l VPN sea
igual a cero, o

80 = 20T TRy TIR)‘ e, (10:3)
2005 TIRY TIR)‘ 59 (10.30)
CRITERIOS DE DECISION

Cuando se usa la TIR para tomar decisiones de aceptacion-rechazo, los criterios son
los siguientes:

* Sila TIR es mayor que el costo de capital, el proyecto es aceptado.

o Sila TIR es menor que el costo de capital, el proyecto es rechazado.
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Estos criterios garantizan que la empresa ganara por lo menos su rendimiento
rido. Tal resultado debe incrementar el valor de mercado de la compaiifa y, P
tanto, la riqueza de sus propietarios. '

CALCULO DE LA TIR

En una calculadora financiera, practicamente lo anico que hay que hacer s introd
todos los flujos de efectivo tal como si se estuviera calculando el VPN, y luego
nar la tecla TIR para determinar la tasa interna de rendimiento. Las hojas de cdleyl
otras aplicaciones de software también permiten simplificar este proceso. Todos
valores VPN y TIR presentados en este capitulo y los subsiguientes, han sido obteni:
dos utilizando las funciones correspondientes en una calculadora financiera,

Ejemplo 10.8 »

FIGURA 10.3

Célculo de las TIR de las alternativas de gasto de capital de Bennett Company
Lineas de tiempo que ilustran los fujos de efectivo y el calculo de las TIR de los proyectos A y B

Podemos demostrar el método de la rasa interna de rendimiento (TIR) urilizang
datos de Bennert Company que se presentaron en la tabla 10.1. La figura 10.3 yg
lincas de tiempo para ilustrar el marco de trabajo necesario para determinar lag’
de los proyectos A y B de Bennett. Como puede ver en la figura, la TIR es la tas
descuento desconocida que provoca que el VPN sea igual a cero.

Solucion con calculadora Para determinar la TIR mediante la funcion integrada eq
las calculadoras financieras, la secuencia de teclas para introducir los datos de
proyecto es la misma que se indico en las paginas 404 y 405 para el cilculo del

excepto que al final se debe presionar la tecla TIR en lugar de las teclas Iy VPN,

B A Final del ano
0 1 2 = 4 5
| 1 1 | | |
— $42,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000
E"d;_—}(—t — .:.'*r‘-. —= T 1 Iij! — = == _1 —p T
sTR2 |
42000 Spmm——eem—————ee e
VPNs=$ 0
—— TR, = 19.9%
e e Final del ano
0 1 2 3 4 5
| | | | | |
—~$45,000 $28,000 $12,000 $10,000 $10,000 $10,000
sTIR? 1 .
@"Em aTIR?
45,0004 emee—
VPN, = § 0
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Comparando las TIR de los proyectos A y B que se presentan en la figura 10.3
con el costo de capital de 10 por ciento de Bennett Company, podemos ver que am-
bos son aceptables porque

TIR, = 19.9% > costo de capital de 10.0%

TIRy = 21.7% > costo de capital de 10.0%
Al comparar las TIR de ambos proyectos, preferimos el proyecto B, ya que genera
una TIR mds alea (TIRy = 21.7% > TIR 4 = 19.9%). Si estos proyectos son mutua-
mente excluyentes y, por lo tanto, solo es posible elegir uno de los dos, la técnica de
decision basada en la TIR recomendaria el proyecto B.

Solucion con hoja de calculo La rasa interna de rendimiento también puede calcu-
larse como se muestra en la siguiente hoja de calculo de Excel.

A | B | C
DETERMINACION DE LA TASA INTERNA

1 DE RENDIMIENTO

2 | Flujo de efectivo al término del afio |
& Afo | Proyecto A Proyecto B

4 0 ~$  —42,000 $  —45000

5 1 $ 14,000 $ 28,000

6 2 | $ 14000 | $ 12,000

7 3 $ 14,000 $ 10000
8| 4 $ 14,000 $ 10,000

9 5 § 14,000 $ 10,000

10 TIR | 19.9% 21.7%

11 Proyecto a elegir | Proyecto B

La férmula introducida en la celda B10 es =TIR(B4:B9).
Copie la entrada de [a celda B10 en la celda C10.
La formula introducida en la celda C11 es =8I1(B10=C10,B3,C3).

En el ejemplo anterior, observe que la TIR de 21.7 por ciento sugiere que el pro-
yecto B es preferible que el A, cuya TIR es de 19.9 por ciento. Esta idea entra en
conflicto con las clasificaciones basadas en los VPN que obtuvimos en un ejemplo
previo. Este tipo de contradicciones no es inusual, No existe garantia de que el VPN
v la TIR calificaran igual a los proyectos. Sin embargo, ambos métodos suelen llegar
a la misma conclusion sobre si un solo proyecto, considerado de manera aislada, es
aceptable o no.

o de finanzas personales 10.9 » Tony DiLorenzo esta evaluando una oportunidad de inver-
; sion, y se siente comodo con ¢l nivel de riesgo de la misma.
Considerando otras oportunidades de inversion que podria aprovechar, Tony cree
que ésta debe generar un rendimiento compuesto anual minimo después de impuestos
de nueve por ciento para ser aceptable. La inversion inicial seria de 7,500 dolares, v
nuestro inversionista espera recibir flujos de efectivo anuales después de impuestos de
500 dolares durante los cuatro primeros afios, seguidos por 700 ddélares al término
de cada uno de los anios § a 8. Tony planea vender la inversion al final del octavo ano,
y calcula recibir por ella 9,000 dolares netos después de impuestos.




410 PARTE5 Decisiones de inversion a largo plazo

LRI 10.5

perfil del valor presente neto
Grafica que representa el VPN
de un proyecto a diversas
tasas de descuento.

Para calcular la TIR (rendimiento anual compuesto) de la inversion, Tony g
mienza por enlistar los flujos de efectivo después de impuestos, tal como se :
en la tabla siguiente: '

Afio Flujo de efectivo (— o +)
0 —$7,500 (Inversién inicial)
1 500

2 500

3 500

4 500
3

6

7

8

700
700
700
9,700 ($700 + $9,000)

Sustituyendo los flujos de efectivo después de impuestos correspondientes a
anos 0 a 8 en una calculadora financiera o en una hoja de calculo, Tony dete
que la TIR de la inversion es de 9.54 por ciento. Tomando en cuenta que la TIR
rada de 9.54 es superior a la TIR minima requerida de 9 por ciento, la invers
aceptable.

- PREGUNTAS DE REPASO

10-7 ;Qué es la tasa interna de rendimiento (TIR) de una inversion? ;Como se
determina?
10-8 ;Cuiles son los criterios de acepracion cuando se utiliza la TIR? ;Cudl es
relacion con el valor de mercado de la empresa?
10-9 ;El valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR)
pre coinciden con las decisiones de aceptacion-rechazo? ;Y con las dex
nes de calificacion de las inversiones? Explique.

Para comprender las diferencias que existen entre las técnicas VPN y TIR,
las preferencias de los tomadores de decisiones en cuanto a su utilizacion,
que analicemos los perfiles del valor presente neto, las calificaciones contradic
la cuestion de cual mérodo es el mejor,

PERFILES DEL VALOR PRESENTE NETO

Los proyectos pueden compararse grificamente mediante la elaboracién de
del valor presente neto que ilustren los VPN del proyecto a diversas tasas
cuento. Estos perfiles son utiles para evaluar y comparar proyectos, en p
cuando existen calificaciones contradictorias. Lo mejor sera demostrar como-
a través de un ejemplo.
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Para preparar los perfiles del valor presente neto de los dos proyectos de Bennert
Company, A y B, el primer paso consiste en desarrollar varias coordenadas de “tasas
de descuento-valor presente neto”. Es facil obtener tres coordenadas para cada pro-
yecto: con una tasa de descuento de cero por ciento, con una de 10 por ciento (el
costo de capital, k) y una mas para la TIR. El valor presente neto con una tasa de
descuento de cero por ciento se encuentra sumando todas las entradas de efectivo y
restando la inversion inicial. Utilizando los datos de la tabla 10,1 vy la figura 10.1,
obtenemos

Para el proyecto A:
($14,000 + $14,000 + $14,000 + $14,000 + $14,000) — $42,000 = $28,000

Para el proyecto B:
($28,000 + 512,000 + $10,000 + $10,000 + $10,000) — $45,000 = $25,000

Los valores presentes netos de los proyectos A y B con un costo de capital de 10 por
ciento son $11,071 y $10,924, respectivamente (de acuerdo con la figura 10.2). En
vista de que la TIR es la rasa de descuento que iguala a cero el valor presente neto, las
TIR de 19.9% para el proyecto A y de 21.7% para el proyecto B (vea la figura 10.3),
dan por resultado un VPN de $0 en cada caso. Los tres conjuntos de coordenadas de
cada uno de los proyectos se resumen en la rabla 10.4.

Como se muestra en la figura 10.4, al graficar los datos de la tabla 10.4 obtene-
mos los perfiles del valor presente neto de los proyectos A y B. En la grifica se hacen
evidentes tres hechos importantes:

1. La TIR del proyecto B ¢s mayor que la del proyecto A, asi que los administrado-
res que empleen el método TIR para calificar los proyectos, siempre elegiran el
primero si los dos proyectos son aceptables.

2. EI VPN del proyecto A a veces es mayor y otras veces menor que el VPN del pro-
vecto B; por consiguiente, el método VPN no permitirda una calificacion consis-
tente de uno u otro proyecto. La calificacion derivada del VPN dependera del
costo de capiral de la empresa.

3. Cuando el costo de capital es de mas o menos 10.7 por ciento, los proyecros A y
B tienen VPN idénticos.

El costo de capital de Bennett Company es de 10 por ciento; con esa tasa, el proyecto
A tiene un VPN mas alto que el proyecto B (en la figura 10.4, la linea negra se ubica
por encima de la linea azul cuando la tasa de descuento es de 10 por ciento). Por lo
tanto, los mérodos VPN y TIR califican de manera distinta ambos proyectos. Si el
costo de capital de Bennett fuera un poco mas alto, digamos de 12 por ciento, el mé-
todo VPN daria una mejor calificacion al proyecto B y no habria contradiccion entre
las calificaciones generadas por los mérodos VPN y TIR.

Valor presente neto

Tasa de descuento Proyecto A Proyecto B
0% $28,000 $25,000
10 11,071 10,924
19.9 0 —_

21.7 —. 0
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' Perfiles VPN
Perfiles del valor presente neto

' de los proyectos A y B de
Bennett Company

calificaciones conflictivas
Conlflictos en las calificaciones
asignadas a un proyecio
especifico por el VPN y la TIR,

a consecuencia de las diferencias
en la magnitud de los flujos de
efectivo y el momento en que
ocurren.

entradas de efectivo
intermedias

Entradas de efectivo que se
reciben antes de la finalizacién

de un proyecto.

VPN ($000)

10.7% TR, = 19.9%

1 1 A | |
0 5 10 15 20 25 30
Tasa de descuento (%)

CALIFICACIONES CONFLICTIVAS

Calificar diferentes oportunidades de inversion constituye una tarea impo
cuando los proyectos son mutuamente excluyentes o cuando es necesario racionar ¢
capital. En el primer caso, la calificacion permite que la empresa determine cudl e
el mejor proyecto desde la perspectiva financiera. Cuando se requiere racionar el
pital, calificar los proyectos proporciona un punto de inicio logico para detern
cudles deberian ser aceptados. Como veremos, las calificaciones conflictivas que’
gen del VPN y la TIR son resultado de diferencias en la tasa de reinversion as
en el momento en que ocurren los flujos de efectivo del proyecto, v en la magnitud,
la inversion inicial.

Reinversion asumida

Una de las causas subyacentes en las calificaciones conflictivas radica en los disti
supuestos que se formulan sobre la reiversion de los flujos de efectivo interme
es decir, sobre las entradas de efectivo que se reciben antes de la finalizacion ¢
proyecto. El VPN asume que las entradas de efectivo intermedias son reinverti
costo de capital; por su parte, la TIR da por sentado que las entradas de efecrive
termedias se reinvierten a la misma tasa de la TIR del proyecto.” El resultado de &
distintas premisas puede demostrarse a través de un ejemplo. '

Ejemplo 10.11 »

Se espera que un proyecto que requiere una inversion inicial de 170,000 dolares
rara entradas operartivas de efectivo de 52,000, 78,000 y 100,000 ddlares al tér
de cada uno de los proximos tres anos. El VPN del proyecto (con un costo de @
tal de la empresa de 10 por ciento) es de 16,867 dolares, y su TIR es de 15 por
Es evidente que el proyecto es aceptable (VPN = $16,867 > $0, y TIR = 15%
de capital de 10%). En la tabla 10.5 se demuestra el cileulo del valor futuro del p
yecro al final de su vida de tres anos, suponiendo tasas de rendimiento de 10 por ci
(su costo de capital) y 15 por ciento (su TIR). La reinversion con un costo de ¢aj
de 10 por ciento da por resultado un valor futuro de 248,720 dolares; la rein
con una TIR de 15 por ciento produce un valor futuro de 258,470 dolares.

5. Para eliminar ¢l supuesto de la tasa de reinversion de la TIR, algunos analistas caleulan la tasa mterna de re
maodificada (TIRM). La TIRM se determina convirnendo cada entrada de efectivo operanva a su valor futuro
terming de la vida del proveceo, para luego sumar los valores futuras de todas las entradas v abeener ¢l valor t
provecto. Cada valor futuro se calenla usando el costo de capital, con o cual se climna la polemica tasa de ¢
presente et [a TIR tradicional. La TIRM representa la tasa de descuento gue provoca que ¢l valor teeminal sea igu
inversion inicial. Debido a que emplea el costo de capital como fasa de reinversion, la TIRM suele considerarse
medida que la TIR para valorar la rentabilidad real de un provect. Aungue esta técnica se utiliza con f
valuacion comercial de bicnes raices ¥ su caleulo esti incluido como funcion pw[lmg,'|mada en algunas caleulado
cieras, tiene ¢f defecro de que no resuelve el rema de las calificaciones conflictivas y es eoricamente iui’criorfl
virtud de tles desventajas, la literatura financiera le ha brindado al TIRM poca atencion ¥ una aceptacidn linitad
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TABLA 10.5
Tasa de reinversion
Entradas Nuamero de afos 10% 15%
de efectivo de pago de
Ano operativas interés (f) Valor futuro Valor futuro
1 $ 52,000 2 §62,920 $ 68,770
2 78,000 1 85,800 89,700
3 100,000 0 100,000 100,000
Valor futuro al término del afio 3 $248,720 $258,470
VPN @ 10% = 516,867

TIR = 15%
Nota: la inversion inicial de este proyecto es de 170,000 délares,

Si consideraramos el valor futuro de cada caso presentado en la rabla 10.5 como
el rendimiento recibido dentro de tres anos a partir de la inversion inicial de 170,000
dolares, las entradas de efectivo serian las que se indican en la rtabla 10.6. En dicha
tabla se¢ presentan los VPN y las TIR correspondientes a cada caso debajo de los flu-
jos de efectivo. Como puede ver, con una tasa de reinversion de 10 por ciento, el VPN
se mantiene en 16,867 dolares; la reinversion a una TIR de 15 por ciento produce un
VPN de 24,192 dolares.

A partir de este resultado, es evidente que la técnica VPN da por sentado que la
reinversion se lleva a cabo al costo de capital (10 por ciento en este ejemplo). (Ob-
serve que, con una reinversion a 10 por ciento, la TIR seria de 13.5 por ciento). Por
otro lado, la técnica TIR supone que existe la capacidad de reinvertir las entradas de
efectivo intermedias a la tasa TIR. Si la reinversion no se da a esa rasa, la TIR diferira
de 135 por ciento. La reinversion a una tasa menor que la TIR dara por resultado una
TIR inferior a la calculada previamente (a 13.5 por ciento, por ejemplo, si la rasa de
reinversion fuera de s6lo 10 por ciento). La reinversion a una rasa mas alta que la TIR
daria por resultado una TIR superior a la calculada.

TABLA 10.6

Tasa de reinversion

10% 15%
Inversion inicial §170,000
Aio Entradas operativas de cfectivo
1 3% 0 SrRabp
Z 0 0
3 248,720 258,470
VPN @ 10% $16,867 $ 24,192

TIR 13.5% 15.0%
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Tiempo de recepcion del flujo de efectivo

Ortra razon por la que los mérodos TIR y VPN pudieran generar calificaciones g
tas para apciones de inversion, tiene que ver con diferencias en los tiempos ep
ocurren los flujos de efectivo. Veamos de nuevo las lineas de tiempo correspon,
a las inversiones A y B que se presentan en la figura 10.1 (pagina 398). La in:
inicial requerida por cada alternativa es similar pero después de ella hay una grar
ferencia en cuanto a los nempos en que se reciben los flujos de efectivo de ca_
yecto. El proyecto B produce una gran entrada de efectivo casi inmediatamente (g
ano 1); por su parte, los tlujos de efectivo generados por el provecto A se distriby
a lo largo del tiempo. Tomando en cuenta que una buena parte de los flujos de gf
tivo del proyecto B se presentan en un momento temprano de su ciclo de vida{
todo en comparacion con los generados por el proyecto A), su VPN no serd p;
larmente sensible a los cambios que se presenten en la tasa de descuento. El VPN,
proyecto A, por su lado, fluctuard mas ante los cambios que ocurran en la tas;
descuento. En esencia, el proyecto B es mas parecido a un bono a corto plazo
precio no se modifica cuando se mueven las tasas de interés, v el proyecto B tiene ma
similitud con un bono a largo plazo, cuyo precio fluctia de forma importante ¢
las tasas cambian. :
Podra ver este patron si revisa los perfiles de VPN de los proyectos A y B
figura 10.4 (pagina 412). La linea negra que representa al proyvecto A es bastant
inclinada que la linca azul, que representa al provecto B. Con tasas de descuento g
bajas, el provecto A tiene un VPN mas alto pero, a medida que la tasa de des
se incrementa, ¢l VPN del proyecto A se reduce con rapidez. Cuando la rasa.
cuento es lo suficientemente elevada, el VPN del proyecto B es superior al proy
Podemos resumir lo antes dicho de esta manera: tomando en cuenta que los fl
de efectivo producidos por ¢l proyecto A son recibidos mas tarde que los del proy
B, cuando el costo de capital de la empresa es mas o menos bajo (para ser especific
cuando es mas bajo que 10.7 por ciento), el método VPN dara una mejor calificz
al proyecto A que al B, Con un costo de capital mas alto, la recepcion temprana d
flujos de efectivo del proyecto B se convierte en una ventaja importante, y el mé
VPN dara mejor calificacion al proyecro B que al A. Las diferencias en los tiempy
recepcion de los flujos de efectivo entre ambos proyectos no afectan la cali
otorgada por ¢l método TIR, que siempre dara una calificacion mas ala al pro
que al A. En la tabla 10.7 se tlustra el hecho que el conflicto de calificaciones g
por el uso de los métodos VPN y TIR depende del costo de capital de la compa

Magnitud de la inversion inicial

Imagine que alguien le ofrece las siguientes opciones de inversion: invertir dos
hoy y recibir tres manana, o invertir 1,000 dolares hoy y recibir 1,100 man:
primera inversion genera un rendimiento (TIR) de 50 por ciento en sélo un dia,
que indudablemente supera a cualquier tasa de corte. Sin embargo, después de
esta inversion, su beneficio se limitara a un délar. Por otro lado, la segunda opcion

TABLA 10.7

TIR v
VPN

sik <10.7% v

sik > 10.7% v
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ofrece un rendimiento de 10 por ciento en un solo dia. Este porcentaje es bastante
menor que el producido por la alternativa A, pero ganar 10 por ciento en un solo dia
representa, de cualquier manera, un muy buen rendimiento. Ademas, si acepta hacer
la inversion, manana su beneficio sera de 100 dolares.

Casi todas las personas elegirian la segunda opcion, aun cuando su tasa de rendi-
miento (10 por ciento) es bastante menor que la que ofrece la primera alternativa (50
por ciento). La razon (correcta) es que algunas veces es mejor aceptar un rendimiento
mas modesto en una inversion mas grande, que aceptar un rendimiento muy alto en
una inversion pequena. Puesto en otros términos, la mayoria de la gente sabe que se
vera mas beneficiada al participar en una inversion que paga una utlidad de 100 do-
lares en un solo dia, que al hacerlo en una inversion que genera tinicamente un dolar
de utilidad.”

El ejemplo anterior ilustra lo que se conoce como problema de escala (o de mag-
nitud). El problema de escala ocurre cuando dos proyecros son muy diferentes en
terminos de cuanto dinero se requiere invertir en cada uno de ellos. En tales casos, los
métodos TIR y VPN podrian otorgarles calificaciones muy distintas. El enfoque TIR
(v el método IR) podrian favorecer a los proyectos pequenos pero que ofrezcan altos
rendimientos (como el préstamo de dos dolares que produce tres dolares); por su
parte, el método VPN suele ver con mejores ojos las inversiones que permiten que el
inversionista gane la mavor canudad de dinero posible (como la inversion de 1,000
dolares que produce 1,100 en un solo dia). En el caso de los proyectos de Bennert
Company, es poco probable que el problema de escala sea responsable del conflicto
que se presenta entre sus calificaciones, porque la inversion micial requerida para fi-
nanciarlos es bastante similar.

Para resumir, es importante que los administradores financieros tengan en cuenta
los conflictos de calificacion a que dan lugar los métodos TIR y VPN, pero las dife-
rencias en la magnitud y los tiempos de recepcion de las entradas de efectivo no ga-
rantizan la ausencia de calificaciones conflictivas. En general, a mayor diferencia en la
magnitud y en los tiempos de recepeion de las entradas de efectivo, mayor es la pro-
babilidad de que ocurran calificaciones contradictorias. Los conflictos derivados del
uso de los mérodos VPN y TIR pueden conciliarse matemaricamente; para ello es
preciso crear y analizar un proyecto incremental que refleje los diferentes flujos de
efectivo generados por dos proyectos mutuvamente excluyentes,

(CUAL ENFOQUE ES MEJOR?

Muchas empresas emplean ambas réenicas (VPN y TIR), porque la tecnologia actual
facilita su calculo. Lo cierto es que resulta dificil elegir una de ellas, yva que sus forta-
lezas tedricas y practicas difieren bastante entre si, Por supuesto, lo mas inteligente es
evaluar las téenicas TIR y VPN tanto desde la perspectiva teorica como desde el punto
de vista practico.

Perspectiva tedrica

En términos estrictamente teoricos, el método VPN es mejor para la elaboracion de
presupuestos de capital. Esta aseveracion responde a varios factores, el mas impor-
tante es ¢l hecho que el VPN mide qué tanta riqueza genera (o destruye, en caso de
producir un VPN negativo) un proyecto para los inversionistas. Tomando en consi-
deracion que el objetivo del administrador financiero es maximizar la riqueza de los
inversionistas y que el método VPN tiene una vinculacion mas clara con dicha merta,
podria decirse que éste es el “estandar de oro™ para evaluar las oportunidades de
mversion.

., Observe gue el mdice de rentabilidad tambien da ana cabificacion meoreecta en este ejemplo. La pomera apelin tene un
TR de 1.5 183 =820, v ol 1R de Ta segunda alternativa es gual o L1 81,100+ §1,000). Tal como B TIR, ef IR supgiere que
[ primera opon ex mejor, pero sabemos que seguoda produce mas dinero.
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TIR maltiples

Varias TIR resultantes de un
proyecto de presupuesto de
capifal con un patrén no
convencional de flujos de
efectivo: el nimero maximo

de TIR para un proyecto es
igual al nimero de cambios de
signos de sus flujos de efectivo.

Por otro lado, ciertas propiedades matematicas podrian provocar que un
yecto con un patron no convencional de flujos de efectivo presente TIR mﬁ]ﬁp =
mas de una TIR. Desde el punto de vista matematico, el nimero miximo de ¢,
reales en una ecuacion es igual a la Lantldad de cambios de signo que haya eq,
Piense, por ejemplo, en una ecuacion como x* — Sx + 6 =0, que tiene dos camb;
signo en sus coeficientes: de positivo (+x7) a negativo (—5x), y luego de negative
a positivo (+6). Si factorizamos la ecuacion (¢se acuerda el procedimiento parg
rizar que le enseiaron en su clase de matematicas de bachillerato?), obtenemog (x-
X (x — 3), lo cual significa que x puede ser igual a 2 0 a 3; en otras palal)raS, hay
valores correctos para x. Si hace las sustituciones en la ecuacion, vera que ambyg
lores funcionan.

El mismo resultado puede ocurrir cuando se determina la TIR de proyectos,
flujos de efectivo no convencionales, porque en la corriente de flujos ocurren
cambios de signo. Es evidente que, cuando se presentan TIR multiples en fluj;
efectivo no convencionales, el analista enfrenta la engorrosa necesidad de interpre
sus significados para poder evaluar el proyecto. Gracias a su superioridad teg
este tipo de desafio no existe al utilizar el método VPN.

Perspectiva practica
La evidencia sugiere que a pesar de la superioridad teorica del VPN, los administrg
res financieros utilizan con la misma frecuencia los métodos TIR y VPN, El atract
de la técnica TIR se debe a la disposicion general que exhiben las personas de negg
a pensar en términos de tasas de rendimiento y no en rendumientos monetarios, Te
vez que las tasas de interes, la rentabilidad y otras medidas suelen expresarse coj
tasas anuales de rendimiento, el usoa de la TIR tiene sentido para los responsables
tomar las decisiones financieras. En contraste, estos profesionales tienden a considerar
que el VPN es menos intuitivo, porque no mide los beneficios en relacion con la
dad invertida. Debido a que diversas técnicas permiten interpretar mas certeran
los resultados arrojados por el enfoque TIR, su muy difundido uso no implica
ausencia de sofisticacion por parte de los encargados de tomar las decisiones finang
ras. Es preciso subrayar, sin embargo, que los analistas financieros son responsables
identificar y resolver los problemas relacionados con la TIR, antes de que los tomado
de decisiones la empleen como técnica de decision.

Los hec hablan

7. John R. Graham v Campbell R, Harvey, “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the
Journal of Financial Econontics 60 (2001), pp. 187-243,



CAPITULO 10 Técnicas de elaboracion del presupuesto de capital

417

w*mtl B Los codigos de
élica corporativa no
ténen un efecto real en el com-
de los integrantes de lo orga-
Segtin John Dobson, experto en
era, el comportamiento cofi-
el trabajo “acullura” o los em-
ensendandoles que los conductas
guan son racionales y acepla-
e gntorno. La buena noficia es
igos de éfica especificos por
como los desarrollados para
financieros colegiados, los
stas en la gestion del fesoro cor
planeadores financieros
si establecen con claridad

ala Dobson, estos codigos es-
en conceplos econdmica-
acionales, como la integridad vy la
d, que guian al tomador de deci-
Jinfento de incrementar la ri-
accionistas. Los ejecutivos
insisten en que no debiera ha-
i6n entre lo ética personal de
1y su élica en los negocios.
0 "estamos en medio de la

cudl es lo relacién entre los
de ética, la seleccion de pro-
o eloboracion de presupuestos

empresas, las principales considerocio-
nes éicos tienen que ver con la reduc
cién de los posibles riesgos asociados
con un proyecto. Por ejemplo, en su c&
digo de ética corporativa, Gateway
Computers delinea claramente los cada
vez mas abundantes normas y leyes de
conlratos con las que los empleados de-
ben estar familiarizados cuandoe se ha-
cen ventas al gobierno. la compaiiia se-
fialo que emifir deliberadamente una
afirmacion o una declaracion falsa a un
organismo gubernamental podria ocasio-
nar que Galeway y sus empleados se
vieran sujelos a fuertes multas monetarias
por danos civiles, penalizaciones e in-
cluso sanciones criminales.

Otra forma de incorporar las consi-
deraciones no financieras a lo evaluo-
cidn de proyectos de capilal, consiste en
poner sobre la mesa el efecto que pudie-
ran tener las decisiones en ofias paries
con intereses en la empresa, ademas de
los inversionistas: los empleados, los
clientes, la comunided local v los pro-
veedores. Un ejemplo es la misién de la
cadena de restaurantes Chipotle Mexi-
can Grill, “Comida con integridad”. De
ocverdo con su filosolia, lo empresa
“siempre puede hacer mejor las cosas en
términos de lo comida que compramos.
Y cuando decimos mejor, lo hacemos en
el sentido mas amplio de la palabra:
alimentos con mejor sabor, que sean

' 1deracmnes no financieras en la seleccion de proyectos

mejores para el medio ambiente, mejo-
res para los animales y mejores para los
granjeros que crian los animales y culti-
van los vegetales”.?

En respaldo @ su misidn, Chipotle
Mexican Grill se surfe de carne de ani-
males criados humanamente, alimenia-
dos con diefa vegetariana y que nunca
recibieron hormonas ni aniibiéficos. La
compaiifa favorece los productos agricor
las cultivados localmenie o partir de se-
millas orgénicas, asi como los productos
lacteos fabricades con leche de vacas
criadas en paslizales a cielo abierto v |i-
bres de hormonas para estimular su cre-
cimiento. los esfuerzos de lo cadena se
han visto recompensados con un incre-
mento de las ventas de casi 50 por
ciento entre 2007 y 2009, y de casi 80
por ciento entre 2009 y 2012. los inver-
sionistas también han recibido benefi-
cios, ya que las acciones de la empresao,
que se vendieron a 44 délares en su
oferta poblica inicial en 2006, clcanza-
ban un precio de mds de 400 délares a
mediados de 2013.

P ;Cusles son los riesgos que podria
enfrentar una compania debido al
comportamiento antiético de sus
empleados? ;Cuales son los riesgos
potenciales para el publico y para

los accionistas?

e - PREGUNTAS DE REPASO

10-10 ;Como se utiliza el perfil del valor presente neto para comparar proyectos?

Ademas, ral como se comenta en la seccion Enfoque en la ética, los responsables
de la roma de decisiones deben tener en cuenta consideraciones no financieras que
podrian ser elementos importantes en la seleccion de proyectos.

:Qué ocasiona conflictos en la calificacion de los proyectos que hace el va-
lor presente neto y en la que realiza la tasa de rendimiento?

10-11 ;El supuesto sobre la reinversién de las entradas de efectivo intermedias

tiende a favorecer el VPN o la TIR? ;Cuil de esas técnicas es preferida en la

pracrica, y por qué?
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Resumen

ENFOQUE EN EL VALOR

El administrador financiero debe aplicar las técnicas de decision apropiadas pa
evaluar si los proyectos de inversion propuestos crean valor. En términos gener
el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR) son las té .:
de presupuesto de capital preferidas. El atractivo de dichos métodos radica en qy
ambos indican si una inversion propuesta crea o destruye valor para los accionis

El VPN indica con toda claridad el monto de la creacion de riqueza esperad
partir de un proyecto propuesto; por su parte, la TIR sélo proporciona las herra-
mientas para tomar una decision de aceptacion o rechazo (algo que también hace
VPN). Como resultado de algunas diferencias fundamentales entre ambos, los ma
dos VPN y TIR no siempre brindan la misma calificacion a un mismo proyecto,
Desde el punto de vista tedrico, el enfoque VPN despierta mds simpatias. En la pr
tica, sin embargo, la TIR es muy utilizada gracias a su enfoque intuitivo. Indepen-
dientemente de ello, contando con estimaciones adecuadas de los flujos de efectivg:
relevantes, la aplicacion del VPN y de la TIR permite que el administrador finan-
ciero pueda recomendar proyectos consistentes con el objetivo de la empresa: m;
mizar la riqueza de los accionistas,

REVISION DE LOS OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

! Comprender los elementos clave que intervienen en el proceso de elaboracién
presupuesto de capital. Las técnicas que intervienen en la elaboracion del presupues
de capital son herramientas que se utilizan para evaluar las cualidades que avalanla
aceptacion de un proyecto y le otorgan una calificacion con base en los beneficios que
ofrece. Aplicadas a los flujos de efectivo relevantes de cada proyecto, indican cudles
gastos de capital son consistentes con ¢l objetivo de la empresa que, como sabemos,
radica en maximizar la riqueza de los accionistas.

o2 Calcular, interpretar y evaluar el periodo de recuperacion. El periodo de recup
racion es el tiempo requerido para que la empresa recupere su inversion inicial, caleul
a partir de las entradas de efectivo que recibe. Los periodos de recuperacion mas co
son los mas deseables. El periodo de recuperacion es relativamente facil de dete
caleulo es bastante intuitivo, toma en cuenta los flujos de efectivo y mide la exposici
riesgo. Entre sus debilidades estan la ausencia de vinculacion con el objetivo de
zacion de la riqueza, su incapacidad para considerar explicitamente el valor tiempo, §
deja de lado los flujos de efectivo que ocurren después del periodo de recuperacion.

B3 Calcular, interpretar y evaluar el valor presente neto (VPN) y el valor econor
agregado (EVA). Debido a que toma en cuenta de manera explicita el valor tiempo
dinero, el VPN es considerado una técnica sofisticada de elaboracion del presupuests
de capital. EI VPN mide la magnitud del valor creado por un proyecto en parucular{
solo los proyectos con un VPN positivo son aceptables. La tasa a la que se descuentan
los flujos de efectivo en el calculo del VPN se denomina ya sea tasa de descuento, rend
miento requerido, costo de capital o costo de oportunidad. Sin importar el nombre
se utilice, esta rasa representa el rendimiento minimo que debe generar un proyecto pars
que el valor de mercado de la empresa no se modifique. El primer paso del método EV
es el mismo que el que se realiza en la determinacion del VPN: el cileulo de los flujos
netos de efectivo. Sin embargo, el enfoque EVA aplica a esos flujos de efectivo un carg
cuya intencion es establecer el rendimiento que los inversionistas de la empresa de
de un proyecro. En otras palabras, el calculo del EVA busca responder si un proyecw
genera flujos positivos de efectivo superiores a los demandados por los inversionistas-.
De ser asi, vale la pena invertir en el proyecto.

=
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%4* Calcular, interpretar y evaluar la tasa interna de rendimiento (TIR). Al igual
que el VPN, la TIR constituye una técnica sofisticada para la elaboracion del presu-
puesto de capital. La TIR es la tasa de rendimiento anual compuesta que ganara una

f: empresa al invertir en un proyecto y recibir las entradas de efectivo determinadas.

Al aceprar unicamente aquellos proyectos cuya TIR sea superior al costo de capital
de la empresa, ésta queda en capacidad de mejorar su valor de mercado e incrementar

' la riqueza de sus propietarios. Tanto el VPN como la TIR producen las mismas deci-
siones de aceptacion-rechazo, pero es frecuente que otorguen calificaciones distintas
a4 un mismo proyecto.

oS Usar los perfiles del valor presente neto para comparar las téenicas VPN y
TIR. El perfil del valor presente neto es una grafica que representa el VPN de un pro-
yecto a diversas tasas de descuento. Se prepara desarrollando diversas coordenadas
“tasa de descuento-valor presente neto” (incluyendo rasas de descuento de 0 por ciento,
¢l costo de capital y la TIR de cada proyecto), y trazandolas luego en el mismo con-
junto de ejes tasa de descuento-VPN,

986 Analizar el VPN y la TIR, en términos de las calificaciones conflictivas que pro-
ducen y de las fortalezas tedricas y practicas de cada método. Fs frecuente que los mé-
todos VPN y TIR generen calificaciones conflictivas respecto de un proyecto, lo cual se
debe a diferencias en el supuesto de la rasa de reinversion, asi como a la magnitud de
las entradas de efectivo y a los tempos en que éstas se reciben, EI VPN da por sentado
que las entradas de efectivo intermedias se reinvertiran al mas conservador costo de ca-
pital; el mérodo TIR supone que la reinversion se realizard a la TIR del proyecto. Desde
un punto de vista exclusivamente teérico, ¢l método VPN es preferible que el TIR, ya
que ¢l primero asume una tasa de reinversion mas conservadora y no implica un pro-
blema matematico, lo que si suele ocurrir cuando existen multiples TIR a consecuencia
de entradas de efectivo no convencionales. En la practica, sin embargo, el método TIR
se utiliza con mucha frecuencia, ya que es consistente con la preferencia general de los
profesionales del mundo de los negocios en relacion las tasas de rendimiento, y debido
a que los analistas financieros pueden identificar y resolver problemas con la TIR antes
de que los tomadores de decisiones la utilicen.

Revision del texto introductorio

A continuacion se presentan algunos datos adicionales sobre la oportunidad de inversion
en mineria que tene Seafield Resources, segun comentamos en ¢l texro introductorio.

Costo de capital de Seafield 10%
Costo inicial $83.6 millones
Vida del proyecto 12 afios

Flujo de efectivo en los afios 1-12 $18.8 millones

a. Como mencionamos en el texto introductorio, el proyecto tiene un VPN de 66 millones
de dolares, y una rasa interna de rendimiento de 20 por ciento, Considerando exclusi-
vamente esos dos daros, ;a qué conclusion puede llegar respecto del costo de capital
de Seafield? (Pista: ;es mayor o menor que 20 por ciento?).

b. Tomando en cuenta los datos referentes al costo inicial del proyecto y a los flujos de
efectivo subsecuentes, ademas de su respuesta al inciso a, ¢puede caleular el costo
de capital de Seafield?
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Problema de autoevaluacion

DA 7 OA 3 AE10-1 Todas las técnicas mas el perfil del VPN: proyectos mutuamente excluyentes Fitch |y

OA4 DA5 DA

Ejercicios de preparacion

oA, E10-1

tries estd en proceso de elegir, entre dos proyectos de gasto de capital (M y N) mury
excluyentes e igualmente riesgosos, aquél que brinde las mejores oportunidades, Log fi,
de efectivo relevantes para cada uno de ellos se presentan en la tabla siguiente, E| :
capital de la empresa es de 14 por ciento.

Proyecto M Proyecto N
Inversion inicial (CFy) $28,500 £27,000
Ao (t) Entradas de efectivo (CF))
1 §10,000 $11,000
2 10,000 10,000
3 10,000 9,000
4 10,000 8,000

a. Caleule el periodo de recuperacion de cada proyecto.

b. Calcule el valor presente neto (VPN) de cada proyecto.

c. Calcule la tasa interna de rendimiento (TIR) de cada proyecto.

d. Resuma las preferencias dictadas por cada una de las medidas que calculo, e indi
cudl proyecto recomendaria. Explique sus razones.

e. Trace, en ¢l mismo conjunto de ejes, los perfiles del valor presente neto de los pr
tos; explique las circunstancias que podrian dar lugar a calificaciones conflictivas,

Elysian Fields, Inc. usa un periodo maximo de recuperacion de seis aios, y actu
debe elegir entre dos proyectos mutuamente excluyentes. El proyecto Hydrogen re«
un desembolso inicial de 25,000 délares; ¢l proyecto Helium demanda un desembol
inicial de 35,000 dolares. Utilizando las entradas de efectivo esperadas que se indi
en la tabla siguiente para cada proyecto, calcule sus periodos de recuperacion.
¢Cual proyecto cumple los estandares de Elysian?

Entradas de efectivo esperadas
Afio Hidrogeno Helio

1 $6,000 $7,000
2 6,000 7,000
£) 8,000 8,000
4 4,000 5,000
5 3,500 5,000
6 2,000 4,000
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ﬂ“ 3 E10-2 Herky Foods esti considerando adquirir una nueva maquina de empaquetado. Se calcula
que la inversion inicial sera de 1.25 millones de délares, y que la maquina tendra una
vida il de cinco afios y ningin valor residual. Utilizando una tasa de descuento de 6 por
ciento, determine el valor presente neto (VIPN) de la maquina, tomando en cuenta las
entradas de efectivo esperadas que se indican en la tabla siguiente. Con base e¢n ¢l VPN
del proyecto, ;es buena idea que Herky Foods realice la inversion?

Ano Entrada de efectivo

$400,000
375,000
300,000
350,000
200,000

h B W -

0A 3 E10-3 Axis Corp. esta considerando invertir en el mejor de dos proyectos mutuamente excluyentes.

—— El proyecto Kelvin tiene que ver con el reacondicionamiento del sistema existente; su costo
seria de 45,000 dolares y generaria entradas de efectivo de 20,000 dolares en cada uno de los
tres afios siguientes. El proyecto Thompson involucra el reemplazo del sistema existente; su
costo seria de 275,000 dolares y produciria entradas de efectivo de 60,000 délares durante
cada uno de los préoximos seis afios. Utilizando un costo de capital de 8 por ciento, calcule el
VPN de cada proyecto y haga la recomendacion pertinente de acuerdo con sus resultados.

oA 4 E10-4 Billabong Tech emplea la tasa interna de rendimiento (TIR) para seleccionar proyectos.

— Calcule la TIR de cada uno de los siguientes proyectos, y recomiende el que considere
mejor con base en esta medida. El proyecto T-Shirt requiere una inversion inicial de
15,000 délares y generaria entradas de efectivo de 8,000 dolares durante cuatro anos.
El proyecto Board Shorts requiere una inversion inicial de 25,000 délares y produciria
entradas de efectivo de 12,000 délares anuales durante los proximos cinco anos.

@ 5 E10-5 Cooper Electronics emplea perfiles del VPN para evaluar visualmente los proyectos en

B — competencia. Los datos clave de dos proyectos que estdn siendo considerados, se presen-
tan en la tabla siguiente. Utilizando esos datos, grafique en el mismo conjunto de ejes los
perfiles VPN de cada proyecto, emplee tasas de descuento de 0 y 8§ por ciento, y la TIR.

Terra Firma
Inversién jnicial . . $30,000 $25,000
' Ano Entradas de efectivo operativas
£ 1 $ 7,000 $6,000
) 2 10,000 9,000
T 3 12,000 9,000
E 4 10,000 8,000

@: P10-1 Periodo de recuperacion Jordan Enterprises esta considerando realizar un gasto de capital
' que exige una inversion inicial de 42,000 dolares, y que producira como rendimiento
entradas de efectivo de 7,000 délares después de impuestos, durante cada uno de los
proximos 10 anos. La empresa ha estipulado un periodo de recuperacion maximo

aceptable de ocho anos.
a. Determine el periodo de recuperacion de este proyecro.
b. ;La empresa deberia aceptar el proyecto? ;Por qué?

PrnniEn e AN TAERE! 1 ANDIVAR §
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oA, P10-2
oa, P10-3
oA, P10-4
oa 3 P10-5

Comparacion de periodos de recuperacion Nova Products tiene un periodo de recyp
cion maximo aceptable de cinco afos. La compania esta considerando comprar ung
mdquina, y debe elegir entre dos alternativas. La primera maquina requiere una inye
sion inicial de 14,000 dolares, y generaria entradas de efectivo de 3,000 dolares degpy
de impuestos en cada uno de los siguientes siete afios. La segunda maquina demand,
inversion inicial de 21,000 dolares, y proporcionaria una entrada de efectivo de 4,
dolares después de impuestos durante cada uno de los proximos 20 afios.
a. Determine el periodo de recuperacion de cada maquina.
b. Comente el nivel de aceptacion de las maquinas, suponiendo que representan pro
tos independientes.
¢. ¢Cual maquina debiera aceprar la empresa? ;Por qué?
d. ;las maquinas de este problema ilustran alguna de las debilidades del uso del pe-
riodo de recuperacion para evaluar proyectos? Comente.

Eleccion entre dos proyectos con periodos de recuperacion aceptables Shell C -amping,
Gear, Inc. estd considerando dos proyectos mutuamente excluyentes. Cada uno de
requiere una inversion inicial de 100,000 dolares. John Shell, presidente de la com
ha establecido un periodo de recuperacion maximo de cuatro anos. Las entradas de.
tivo después de impuestos asociadas con cada proyecto se indican en la tabla siguiente,

Entradas de efectivo (CF))
Ano Proyecto A Proyecto B
1 §10,000 $40,000
2 20,000 30,000
3 30,000 20,000
4 40,000 10,000
5 20,000 20,000

a. Determine el periodo de recuperacion de cada proyecto. A

b. Tomando en cuenta que son mutuamente excluyentes, Shell debe elegir sélo unod
ellos. ¢En cual deberia invertir la empresa?

¢. Explique por qué uno de los proyectos es mejor opcion que ¢l otro.

Problema de finanzas personales

Decision de inversion a largo plazo, con ¢l método del periodo de recuperacion Bill
Williams tiene la oportunidad de invertir en el proyecto A, cuyo costo actual es de
dolares y promete realizar pagos anuales (al término de cada ano) de 2,200, 2,500,
2,500, 2,000 y 1,800 délares en los proximos cinco afios. También podria invertir
¢l proyecto B, con un desembolso inicial de 9,000, y pagos anuales (al término de
ano) de 1,500, 1,500, 3,500 v 4,000 dolares durante los proximos cinco afios.
a. ¢Cuanto tiempo tardaria Bill en recuperar su inversion inicial en el proyecto A2
b. ¢Cuanto tiempo tardaria Bill en recuperar su inversion inicial en el proyecto B
c. ¢Cual proyecto deberia elegir Bill, de acuerdo con ¢l periodo de recupemadu?
d. ¢Detecta algun problema en su eleccion?

VPN Calcule ¢l valor presente neto (VPN) de los siguientes proyectos a 15 afios.
mente el nivel de acepracion de cada uno de ellos. Suponga que la empresa tiene
de capirtal de 9 por ciento.

a. Inversion inicial de 1°000,000; entradas de efectivo anuales de 150,000 délares. =
b. Inversion inicial de 2'500,000 dolares; entradas de efectivo anuales de 320,000 0K
c. Inversion inicial de 3°000,000 délares; entradas de efectivo anuales de 365,000 dok
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VPN para distintos costos de capital Dane Cosmetics esta evaluando una nueva maquina
mezcladora de fragancias, La maquina requiere una mversion inicial de 24,000 dolares,
y generaria entradas de efectivo de 5,000 dolares después de impuestos a lo largo de ocho
anos, Para cada uno de los costos de capital enlistados a continuacion, (1) calcule ¢l valor
presente neto (VPN), (2) indique si la maquina debe ser aceptada o rechazada, y (3) ex-
plique su decision.

a. Costo de capital de 10 por ciento.

b. Costo de capital de 12 por ciento.

¢. Costo de capital de 14 por ciento.

Valor presente neto: proyectos independientes Utilizando un costo de capital de 14 por
ciento, caleule el valor presente neto de cada uno de los proyectos independientes que se
indican en la tabla siguiente, e indique si son aceptables.

Proyecto A Proyecto B Proyecto C  Proyecto D Proyecto E
Inversion inicial (CFp) $26,000  $500,000  $170,000  $950,000 $80,000

Afio (1) Entradas de efectivo (CF,)
1 $4,000 $100,000  $20,000  $230,000 § 0
2 4,000 120,000 19,000 230,000 0
3 4,000 140,000 18,000 230,000 0
4 4,000 160,000 17,000 230,000 20,000
5 4,000 180,000 16,000 230,000 30,000
6 4,000 200,000 15,000 230,000 0
7 4,000 14,000 230,000 50,000
8 4,000 13,000 230,000 60,000
9 4,000 12,000 70,000
10 4,000 11,000

VPN Simes Innovations, Inc. estd negociando la compra de los derechos de exclusividad

para fabricar v comercializar un coche de juguete con motor a base de energia solar. El

inventor del aparato le ofrecié a Simes la opcion de hacer un pago de 1°500,000 dolares

por adelantado, o realizar una serie de pagos de 385,000 délares al término de cada uno

de los siguientes cinco anos.

a. Si Simes tiene un costo de capital de 9 por ciento, eual forma de pago debiera elegir?

b. (A cuanto ascenderia ¢l pago anual que haria que ambas ofertas ruvieran un valor
idéntico con un costo de capital de 9 por ciento?

¢. ¢Su respuesta al inciso a seria distinta si los pagos anuales se efectuaran al principio
del ano? Si dicho cambio provoca alguna diferencia en el cileulo del valor presente,
demuéstrela.

d. Deacuerdo con las proyecciones, las entradas de efectivo después de impuestos aso-
ciadas con esta compra seran de 250,000 délares anuales durante 15 anos. ¢ Este fac-
tor modificaria la decision de la empresa sobre como financiar la inversion inicial?

VPN y rendimiento maximo Una empresa puede comprar equipo nuevo con una inver-
sion inicial de 150,000 dolares. El equipo generaria entradas de efectivo después de im-
puestos de 44,400 dolares anuales por cuatro anos.

a. Determine ¢l valor presente neto (VPN) del equipo, suponiendo que la empresa tiene
un costo de capital de 10 por ciento. ¢El proyecto es aceptable?

b. Siel costo de capital de la compaiiia fuera inferior a 10 por ciento, ¢la inversion en el
equipo se volveria mas deseable o menos deseable? ;Cual es ¢l costo de capital
madximo (mads cercano a la tasa porcentual completa) que la empresa puede tener y
aun asi seguir considerando que la compra del equipo vale la pena? Analice su res-
puesta tomando en consideracion la respuesta que dio en el inciso a.
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oA 3 P10-10

oA 3 oag3 P10-12

VPN: proyectos mutuamente excluyentes Hook Industries esta considerando reempl,
uno de sus viejos taladros de prensa, para lo cual debe analizar tres alternativas, [ o
jos de efectivo relevantes asociados con cada una de ellas se presentan en la tabla gj.
guiente. El costo de capiral de la empresa es de 15 por ciento.

Taladro A Taladro B Taladro C

Inversion inicial (CFy) $85,000 $60,000 $130,000
Ano (8) Entradas de efectivo (CF,)
1 $18,000 $12,000 $50,000
2 18,000 14,000 30,000
3 18,000 16,000 20,000
4 18,000 18,000 20,000
5 18,000 20,000 20,000
6 18,000 25,000 30,000
7 18,000 — 40,000
8 18,000 _ 50,000

a. Calcule el valor presente neto (VPN) de cada raladro.

b. Utlizando el VPN resultante, evalie el nivel de aceptacion de cada taladro,
¢. A partir del VPN, califique los taladros del mejor al peor.

d. Caleule el indice de rentabilidad (IR) de cada taladro.

e. A partir del IR, califique los taladros del mejor al peor.

Problema de finanzas personales

Decisién de inversion a largo plazo con el método VPN Jenny Jenks investigd las ventaj
y desventajas financieras de cursar un programa de MBA con duracion de un afio en Iz
universidad de su estado. La colegiatura y los libros necesarios para el curso tendran
costo de 50,000 dolares por adelantado. Si Jenny se inscribe en el programa, tendrd
renunciar a su empleo actual, por el que recibe 50,000 dolares anuales después de imp!
tos (por simplicidad, considere cualquier ganancia perdida como parte del costo por ads
lantado). En promedio, las personas que cuentan con una maestria MBA ganan 20,0
délares adicionales por ano (después de impuestos), a lo largo de 40 anos de ejercicio
profesional. Jenny considera que su costo de oportunidad de capiral es de 6 por ciento.
Tomando en cuenta sus calculos, determine el valor presente neto (VIPN) de cursar la
maestria. ;Los beneficios de alcanzar un nuevo nivel educativo hacen que los costos
relacionados valgan la pena?

Periodo de recuperacion y VPN Neil Corporation tiene tres proyectos bajo consideracion

Los flujos de efectivo correspondientes a cada proyecto se muestran en la tabla sigul
La empresa tiene un costo de capital de 16 por ciento.

Proyecto A Proyecto B Proyecto C

Inversion inicial (CFg) $40,000 £40,000 $40,000
Ao (f) Entradas de efectivo (CF,) |
1 $13,000 $ 7,000 $19,000
2 13,000 10,000 16,000
3 13,000 13,000 13,000
4 13,000 16,000 10,000
5 13,000 19,000 7,000
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a. Calcule el periodo de recuperacion de cada proyecto. ;Cual de ellos es mds conveniente
de acuerdo con este mérodo?

b. Calcule el valor presente neto (VPN) de cada proyecto. ;Cual de ellos es mas conve-
niente de acuerdo con este método?

¢. Analice los resultados de los incisos a y b, y recomiende el mejor proyecto, Explique
su recomendacion.

VPN y EVA Un proyecto tiene un costo de 2°500,000 délares por adelantado, y generara

flujos de efectivo de 240,000 délares a perpetuidad. El costo de capital de la empresa es

de 9 por ciento.

a. Calcule el VPN del proyecto.

b. Calcule el EVA anual en un aio tipico.

c. Calcule el EVA general del proyecto, y compare el resultado con la respuesta que dio
al inciso a.

Tasa interna de rendimiento Calcule la rasa interna de rendimiento (TIR) de cada uno de
los proyectos que se presentan en la tabla siguiente. Luego indique ¢l maximo costo
de capital que la empresa puede tener, de manera que la TIR siga siendo aceptable.

Proyecto A Proyecto B Proyecto C  Proyecto D
Inversion inicial (CFy) §90,000  $490,000  $20,000 $240,000

Ano (1) Entradas de efectivo (CF,)
1 $20,000  $150,000  $7,500  $120,000
2 25,000 150,000 7,500 100,000
3 30,000 150,000 7,500 80,000
4 35000 150,000 7,500 60,000
5 40,000 — 7,500 -

Tasa interna de rendimiento Peace of Mind, Inc. (PMI), vende extensiones de garantia
para bienes de consumo duraderos, como lavadoras y refrigeradores. Cuando PMI vende
una extension de garantia, recibe efectivo por adelantado del cliente, pero mas tarde
debe cubrir todos los costos de reparacion que pudieran surgir. Un analista que trabaja
para la empresa tiene la mision de evaluar la conveniencia de ofrecer una extension de
garantia para una nueva linea de televisores de gran formato. Los consumidores que
compraran una garantia de dos afios le pagarian 200 dolares a PMI., Los costos de repa-
racion que la compania debe cubrir promedian 106 délares en cada uno de los dos afios
amparados por la garantia. S1 PMI tiene un costo de capital de siete por ciento, ¢es buena
idea que ofrezca esta garantia a sus clientes?

TIR: proyectos mutuamente excluyentes Bell Manufacruring esta tratando de elegir ¢l
mejor de dos proyectos mutuamente excluyentes para expandir la capacidad de su bodega.
Los flujos de efectivo relevantes para los proyectos se presentan en la tabla sigmente.

El costo de capital de la compaiiia es de 15 por ciento.

Proyecto X Proyecto Y

Inversion inicial (CFy) $500,000 $325,000
Aio (1) Entradas de efectivo (CF)

1 $100,000 $140,000

2 120,000 120,000

3 150,000 95,000

4 190,000 70,000

$ 250,000 50,000
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a, Calcule la TIR de cada proyecto al punto porcentual mas cercano. .

b. Evalie el nivel de aceptacion de cada proyecto, con basc en las TIR que haya 4,
minado en ¢l inciso a. \

¢. Deacuerdo con sus resultados, ;cudl seria el proyecto preferido?

Problema de finanzas personales

Decision de inversion a largo plazo, método TIR Billy y Mandy Jones tienen 25,0g
lares para invertir, En promedio, nunca hacen una inversion que no les ofrezea yn p
miento minimo de 7.5 por ciento anual. Un asesor les recomendd una oportunidad
version que requiere el pago de 25,000 dolares por adelantado y paga 6,000 dlar
termino de cada uno de los siguientes cinco anos. Utilizando el método de la tasqg
de rendimiento (TIR) y los requerimientos de la pareja, determine si Billy y Mandy
aprovechar esta oportunidad de inversion.

TIR, vida de la inversion y entradas de efectivo Oak Enterprises acepta los proyel

que generan un monto superior al costo de capital de la empresa, que es de 15 por

ciento. En la actualidad Oak esta considerando un proyecto a 10 afios que proporcig
entradas anuales de efectivo de 10,000 délares y exige una inversion inicial de 6 )

dolares, (Nota: todas las cantidades son después de impuestos). 4

a. Determine la TIR de este proyecto. ¢Es ésta aceprable?

b. Suponiendo que las entradas de efectivo seguiran siendo de 10,000 dolares anual
ceudntos aros mds tendrian que ocurrir para que el proyecto fuera aceptable (es
cir, hasta alcanzar una TIR de 15 por ciento)?

¢. Tomando en consideracion la vida de la inversidn, ¢l pago inicial y el costo de ca
tal, ;a cudnto asciende la entrada de efectivo anual minima que la empresa debiera
aceptar? 1

VPN y TIR Benson Designs ha preparado las estimaciones siguientes sobre un proy
a largo plazo en el que esta considerando invertir. La inversion inicial es de 18,250
res y se espera que ¢l proyecto genere entradas de efectivo, después de impuestos, ¢
4,000 délares anuales durante siete afios. La empresa tiene un costo de capital de
clento.

a. Determine ¢l valor presente neto (VPN) del proyecto.

b. Determine la tasa interna de rendimiento (TIR) del proyecro.

c. ¢Recomendaria que la empresa acepte o rechace el proyecto? Explique su resp

VPN, con calificaciones Botany Bay, Inc., fabricante de ropa casual, estid conside

cuatro proyectos. En vista de las dificultades financieras que ha atravesado en el pi
la empresa tiene un elevado costo de capital: 15 por ciento.

Proyecto A Proyecto B Proyecto C Proyecto n

Inversion inicial (CFy) $50,000 $100,000 $80,000 $180,0
Ano (1) Entradas de efectivo (CF,)
1 $20,000 $35,000 $20,000
2 20,000 50,000 40,000
3 20,000 50,000 60,000

a. Calcule el VPN de cada proyecto, utilizando un costo de capital de 15 por cientos

b. Califique los proyectos aceptables de acuerdo con su VPN,

¢. Calcule la TIR de cada proyecto, y empléela para determinar el mas alto cost0
capital al que todos los proyectos serian aceptables,
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Todas las técnicas, calificaciones en conflicto Nicholson Roofing Materials, Inc. estd
considerando dos proyectos mutuamente excluyentes, cada uno de los cuales exige una
inversion inicial de 150,000 dolares. El consejo directivo de la empresa ha establecido
como requerimiento un periodo de recuperacion miximo de cuatro afios, y un costo
de capirtal de 9 por ciento. Las entradas de efectivo asociadas con los dos provectos se
enlistan en la rabla siguiente.

Entradas de efectivo (CF,)
Aiio Proyecto A Proyecto B
1 $45,000 $75,000
2 45,000 60,000
3 45,000 30,000
4 45,000 30,000
5 45,000 30,000
6 45,000 30,000

a. Calcule el periodo de recuperacion de cada proyecro.

b. Calcule el VPN de cada proyecto a cero por ciento.

c. Calcule el VPN de cada proyecto a 9 por ciento.

d. Derive la TIR de cada proyecto.

e. Califique los proyectos a partir de cada una de las téenicas unlizadas. Haga una reco-
mendacion y justifiquela.

f. Vuelva a calcular el VPN de cada proyecto, utilizando esta vez un costo de capital de
12 por ciento. ¢La calificacion de ambos proyectos se modifica en comparacion con
la respuesta que dio en el inciso ¢? ¢Por qué?

Periodo de recuperacion, VPN y TIR Rieger International esta tratando de evaluar la
posibilidad de invertir 95,000 dolares en una pieza de equipo que tiene una vida util de
cinco anos. En la rabla siguiente se presentan las entradas de efectivo de la propuesta,
de acuerdo con estimaciones de la empresa. El costo de capital de la compaiiia es de

12 por ciento.

Ao () Entradas de efectivo (CF,)

1 $20,000
2 25,000
3 30,000
4 35,000
5 40,000

a. Calcule el periodo de recuperacion de la inversion propuesta.

b. Calcule el valor presente neto (VPN) de la inversion propuesta.

c. Calcule la tasa interna de rendimiento (TIR) de la inversién propuesta (redondee al
punto porcentual mas cercano).

d. Evalie el nivel de aceptacion de la inversion propuesta, utilizando el VPN y la TIR.
:Qué recomendacion haria sobre la implementacion del proyecto? ;Por qué?

VPN, TIR y perfiles del VPN Thomas Company esta considerando dos proyectos mu-
tuamente excluyentes. La empresa, que tiene un costo de capital de 12 por ciento, ha
calculado las entradas de efectivo que se enlistan en la tabla siguiente.
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Proyecto A Proyecto B
Inversion inicial (CFy) $130,000 $85,000
Aiio (1) Entradas de efectivo (CF;)
1 $25,000 $40,000
2 35,000 35,000
3 45,000 30,000
4 50,000 10,000
5 55,000 5,000

a. Calcule el VPN de cada proyecto, y evalie su nivel de acepracion.

b. Calcule la TIR de cada proyecto, y evalie su nivel de aceptacian.

¢. Trace los perfiles del VPN de ambos proyectos en el mismo conjunto de ¢jes.

d. Evalie y analice las calificaciones de los dos proyectos, con base en los resultados
obtuvo en los incisos a, by c.

c. Explique el resultado que obtuvo en ¢l inciso d, tomando en cuenta el patrén de
entradas de efectivo asociado con cada proyecto.

Todas las técnicas: decision entre inversiones mutuamente excluyentes Pound Industries
estd tratando de seleccionar el mejor de tres proyectos mutuamente excluyentes. La inver-
sion inicial y las entradas de efectivo después de impuestos asociadas con estos proyectos

se enlistan en la rabla siguiente.

Flujos de efectivo Proyecto A Proyecto B Proyecto C
Inversion inicial (GFp) $60,000 $100,000 §110,000
Entradas de efectivo (CF,), t=1a 5 20,000 31,500 32,500

a. Calcule el periodo de recuperaciin de cada proyecto.

b. Calcule el valor presente neto (VPN) de cada proyecto, suponiendo que la empresa
tiene un costo de capital de 13 por ciento.

c. Calcule la tasa interna de rendimiento (TIR) de cada proyecto.

d. Trace los perfiles del valor presente neto de ambos proyectos en el mismo conjunto
de ejes; analice cualquier conflicto que pudiera existir entre las calificaciones ot
das por los mérodos VPN y TIR,

e. Resuma las preferencias dictadas por cada medida, e indique cual proyecto recomen=
daria. Explique por qué.

Todas las técnicas con perfil de VPN: proyectos mutuamente excluyentes Los pro

A v B, con igual nivel de riesgo, son alternativas para expandir la capacidad de Rosa

Company. El costo de capital de la empresa es de 13 por ciento. Los flujos de efectivo 68

cada proyecto se muestran en la tabla siguiente.

a. Calcule el periodo de recuperacion de cada proyecto.

b. Calcule el valor presente neto (VPN) de cada proyecto.

¢. Caleule la tasa interna de rendimiento (TIR) de cada proyecto. |

d. Trace los perfiles del valor presente neto de ambos proyectos en ¢l mismo conjunt®
de ejes; analice cualquier conflicto que pudiera existir entre las calificaciones ot
das por los mérodos VPN y TIR. 3

e. Resuma las preferencias dictadas por cada medida, e indique cual proyecto recomé!
daria. Explique por qué.
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Proyecto A Proyecto B

Inversién inicial (CFg)  $80,000 $50,000
Afio (1) Entradas de efectivo (CF,)

1 $15,000 $15,000

2 20,000 15,000

3 25,000 15,000

4 30,000 15,000

s 35,000 15,000

oA 4 P10-26 Integracion: miltiples TIR Froogle Enterprises estd evaluando un proyecto de inversion
. ' bastante inusual, porque genera una corriente de entradas y salidas de efectivo poco fre-
cuente, tal como se muestra en la tabla siguiente.

Afio Flujo de efectivo
0 $ 200,000
1 ~920,000
2 1°582,000
3 =1'205,200
4 343,200

a. ;A qué se debe que sea dificil caleular el periodo de recuperacion de este proyecto?

b. Calcule el valor presente neto de la inversion a cada una de las siguientes tasas de
descuento: 0, 5, 10, 20, 25, 30 y 35 por ciento.

c. ¢Qué le indica la respuesta que dio al inciso b respecto de la TIR de este proyecto?

d. ¢Considera que Froogle haria bien en invertir en este proyecto si su costo de capital
fuera de 5 por ciento? ;Y si fuera de 15 por ciento?

e. Entérminos generales, cuando una empresa se enfrenta a un proyecto como éste,
¢qué tendria que hacer para decidir si debe aceprarlo o rechazarlo?

E ©0A 4 P10-27 Integracion: calificaciones en conflicto La firma High-Flying Growth Company (HFGC)
. ha estado creciendo muy rapido en los tltimos afios, enriqueciendo a sus accionistas en
¢l proceso. La tasa de rendimiento anual promedio de sus acciones en los afios mas re-
cientes ha sido de 20 por ciento, y los directivos de HFGC consideran que 20 por ciento
es una cifra razonable para el costo de capital de la empresa. Para mantener su elevada
tasa de crecimiento, el presidente ejecutivo de la compania afirma que ésta debe seguir
invirtiendo en proyectos que ofrezcan la mayor tasa de rendimiento posible. En este mo-
mento dos proyectos se hallan en proceso de evaluacion. El primero es una expansion de
la capacidad de produccion de la empresa, y el segundo tiene que ver con la introduccion
de uno de sus productos a un nuevo mercado. Los flujos de efectivo de cada proyecro se
: enlistan en la tabla siguiente.
a. Calcule el VPN, la TIR y el IR de ambos proyectos.
A b. Califique los proyectos con base en sus VPN, TIR ¢ IR.
¢. :Las calificaciones que establecid en el inciso b coinciden? De no ser asi, ;por qué?
d. La empresa solo puede invertir en uno de los proyectos, y su presidente ejecutivo esta a
favor de la introduccion del producto a un nuevo mercado, porque ofrece una tasa de
rendimiento mas alta (es decir, una TIR mas elevada) que la expansion de la planta.
¢Qué cree usted que deberia hacer la empresa? ;Por qué?
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DA 4 P10-28 PROBLEMA ETICO Diane Dennison es una analista financiera que trabaja para una

Expansion Introduccion

Ano de la planta de producto
0 —$37500,000 —$500,000

1 1'500,000 250,000

2 -2°000,000 350,000

3 2'500,000 375,000
Kl 2'750,000 425,000

gran cadena de almacenes minoristas de descuento. Su empresa esta buscando la pos
dad de reemplazar las luces fluorescentes de rodas sus tiendas por luces LED. La pringi-
pal ventaja de hacerlo estriba en que las luces LED son mucho mas eficientes vy su opera
cion es bastante menos costosa. Por otro lado, las luces LED duran mucho mas y sélo
tendrian que ser reemplazadas despucs de 10 anos, mientras que las luces actuales tiener
que ser reemplazadas cada cinco anos. Por supuesto, hacer esta modificacion requerirs
una gran inversion para adquirir las nuevas luces y pagar la mano de obra necesaria
para cambiar decenas de miles de limparas. Diane planea usar un horizonte de 10
anos para analizar esta propucsta, previendo que la tecnologia provocara que esta
inversion resulte obsoleta tarde o temprano.

David, amigo y colega de Diane, ha analizado otra oportunidad de inversion relacigs
nada con el ahorro de energia, aunque ésta involucra el reemplazo de la iluminacién ¢
terior con aparatos dotados de celdas solares, y solo se llevara a cabo en algunos pun
de venta de la empresa. David también utilizo un horizonte de 10 anos para llevarac
su andlisis, Las proyecciones de flujos de efectivo correspondientes a cada proyecto se en-
listan en la tabla siguiente. La compania utiliza una tasa de descuento de 10 por ciento
para analizar las propuestas de presupuesto de capital.

Ano Proyecto LED Proyecto Encrgin solar

0 ~$4'200,000 ~$500,000
1 700,000 60,000
2 700,000 60,000
3 700,000 60,000
4 700,000 60,000
5 1'000,000 60,000
6 700,000 60,000
7 700,000 60,000
8 700,000 60,000
9 700,000 60,000
10 700,000 60,000

a. ¢Cual es el VPN de cada inversion? ¢Cudl inversion (si hay alguna conveniente) debe
realizar la compafiia? _
b. David le pide un favor a Diana. Segtin él, el proyecto de energia solar es muy impor
tante para su jefe, asi que le interesa lograr su aprobacién. Por lo tanto, David |
giere a Diana que unifiquen ambos proyectos en una sola propuesta. Los flujos de
efectivo combinados se sumarian para dar la impresion de corresponder a un solo
proyecto, Calcule el VPN de esa propuesta hipotética, ¢Valdria la pena llevarla@
cabo? ;Usted recomendaria invertir en el provecto combinado? |
c. :Cual es el dilema ético que enfrenta Diana? Si decide hacer ¢l favor que le pide Dav
sestaria dafiando a alguien?
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"zjercicio de hoja de calculo

La firma Drillago Company esta interesada en hallar lugares para llevar a cabo perfo-
raciones destinadas a la bisqueda de petrdleo. El proyecto actual de la empresa exige
una inversion inicial de 15 millones de dolares, y tiene una vida estimada de 10 afios.
Las futuras entradas de efectivo esperadas a partir del proyecto se enlistan en la tabla
siguiente.

Entradas de efectivo

$ 600,000
1°000,000
1°000,000
2°000,000
3'000,000
3500,000
4000,000
6'000,000
8°000,000
12°000,000

Emmqmm&wwus

El costo de capital actual de la empresa es de 13 por ciento.

RESOLVER

Elabore una hoja de caleulo para realizar lo que se le pide a continuacion.

a. Calcule el valor presente neto (VPN) del proyecto. ¢El proyecto es aceprable desde la
perspectiva de la téenica VPN? Explique.

b. Calcule la tasa interna de rendimiento (TIR) del proyecto. ¢El proyecto es aceprable
desde la perspectiva de la téenica TIR? Explique.

¢. :Los dos métodos producen los mismos resultados en este caso? Hablando en términos
generales, zexiste alguna preferencia entre las téenicas VPN y TIR? Explique.

d. Calcule el periodn de recuperacion de este proyecto. Suponiendo gue la empresa
acostumbra aceprar proyectos que tienen periodos de recuperacion de entre uno y
sicte afnos, geste proyecto es aceptable?
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