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Riesgo y depuracion del

presupuesto de capital

Por qué debe interesarle este capitulo

En su vida profesional

CONTABILIDAD Usted necesita comprender el riesgo ocasionade por la variabilidad
de los flujos de efectivo, cémo comparar proyectos con periodos de vida desiguales

y cémo medir los rendimientos de un proyecto en condiciones de racionamiento de
capital.

SISTEMAS DE INFORMACION Usted necesita entender cémo se incorpora el riesgo

a las técnicas de presupuesto de capital y cdmo éstas pueden ser depuradas de acverde
con circunstancias especiales, asi como aprender a disefiar modulos de decision dfiles
en el andlisis de los proyectos de capital propuestos.

ADMINISTRACION Usted necesita comprender los enfoques conductuales que permiten
afrontar el riesgo, incluyendo el internacional, en las decisiones de presupuesto de capital;
debe aprender cémo funcionan los tasas de descuento ajustadas al riesgo; como depurar
los técnicas de presupuesto de capital cuando los proyectos fienen periodos de vido des-
iguales o cuando el capital debe racionarse y cémo reconocer las opciones reales integro-
das a los proyectos de capital.

MARKETING Usted necesita entender cémo se mide el riesgo de los proyectos propuestos
en el presupuesto de capital, cémo se evaliian los proyectos con periodos de vida desiguo-
les, cémo identificar y tratar los opciones recles integrados o los proyectos propuestos y
de qué manera se evalian los proyectos cuando hay necesidad de racionar el capital.

OPERACIONES Usted necesita comprender cédmo evalian los responsables de la toma
de decisiones empresariales las propuestas de adquisicién de plonta y equipos nuevos,
en particular cuando los proyectos son riesgosos, tienen periodos de vida desiguales,
o se hace necesario abandonarlos o implementarlos con mas lentitud, o cuando el
capital es limitado.

En su vida per‘sona’ El riesgo estd presente en todas las decisiones de

large plazo. Al lomar decisiones financieras perso-
nales, usted debe considerar el riesgo. Dicho en términos sencillos, debe demandar
rendimientos mds altos cuando el riesgo sea elevado. De no incorporar el riesgo en
su proceso de foma de decisiones financieras, lo mas probable es que sus determina-
ciones resulten inadecuadas y terminen por reducir su patrimonio.
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Argentina nacionaliza empresa
petrolera espafiola

PF es la compafia pefrolera mas grande de Argentina.

Después de operar durante mas de 70 afios comao insfilur
cion de propiedad estatal, YPF fue privatizada en 1993, y
mds farde vendida @ una empresa espafiols, Repsol, SIA
En el contralo de adquisician, &l gobiero argentine se reservd
la “accién de o, gue consiste esencialmente en el derecho
a velor las decisiones de todos los demas occionistas en ciertos
asunios

Tias |o adquisicién de YPF por Repsol, la produccion de lo empresa en el pais sudamericano
se vino abojo, En 20711 Argentina reporld, por primera vez en casi |5 afios, un déficit en el
comercio internacienal de energla, lo cual significa que luvo gue importar mas energio de la que
expoitd, Los avtoridades gubernamentales empezaron a responsabilizar a Repsol, acusando a lo
compaiia de manejar inodecuadamente a YPF e invertir muy poca en exploracion y praduceian
en el territerio argentine. Les gobernadares de varias provincias revocaron las licencios de abas
tecimiento concedidas @ Repsal, occidn que contribuyd o una reduccién de 5C por cienta en el
precio de sus acciones entre febrero y principios de abril, Por dltimo, el 16 de abril de 2012,
la presidenta argentina, Cristina Kirchner, anuncié que su pais nacionalizaria YPF, es decir, que
expropiaria o Repsel los activos de lo empresa. Repsol recibiria una compensacién a cambio
de las acciones de YPF, pero las autoridedes de la compaiia insistieron en que el monto de la
misma estaba muy por debaje del valor de los activos expropiados.

Poco més de un afo despuds, Chevion Corp. anuncié que financioria la mayor pare de la

creacién de una empresa conjunta con YPF —con un valor de 1,500 millones de délares—, con

el obietivo de explotar los depositos de esquisto y gas de lo nacion. los comentarisias senalaron
aue, al llevar a cabe una inversién de tal magnitud en Argenfing, Chevion estaba demostrando
su disposicion o asumir no salo los riesgos inherentes o la explorocion de petrdleo y gas, sino
también los peligros de arden polifico implicitos en la realizacién de negocios en Argentina,

Es imposible que las empresas evodan los riesgos cuonde se invalucran en inversiones
de alto valot, Esfos riesgos podiian derivarse de la naturaleza misma del area de negocio en
donde opera la compafiia [por ejfemplo, los riesgos de la exploracion petralera), pero fambién
los factores politicos sen capaces de generar riesgos que reducen el valor de las inversiones
corporativas. En este capitulo nos enfocaremos en las heramientas que los adminishadores

tienen a su dispasicion para comprender mejor los riesgos implicitos en los grandes inversiones
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En el analisis realizado hasta este momento en torno del presupuesto de capital, he-
mos dado por sentado que todos los proyectos de inversion de la empresa tienen el
mismo nivel de riesgo, lo cual implica que la aceptacién de cualquiera de ellos no
modifica ¢l riesgo general de la compaiia. Lo cierto es que en realidad éste pocas ve-
ces es el caso: los proyectos no tienen el mismo riesgo, y aceptar uno de ellos puede
incrementar o reducir el riesgo general de la empresa. Comenzaremos este capitulo
por relajar un poco este supuesto, y enfocandonos en cémo evalian los administrado-
res los riesgos de distintos proyectos. Por supuesto, emplearemos muchos de los con-
ceptos de riesgo que desarrollamos en el capitulo 8.

Volvamos una vez mas al ejemplo de Bennett Company con el que trabajamos
en el capitulo 10. Los flujos de efectivo relevantes y los VPN de los proyectos mu-
tuamente excluyentes —A y B— que esta examinando la empresa, se presentan en
la tabla 12.1.

En las siguientes tres secciones usaremos los conceptos basicos de riesgo que
abordamos en el capitulo 8 con el fin de demostrar los enfoques conductuales emplea-
dos para afrontarlo, asi como la importancia de considerar ¢l riesgo internacional y
de aprovechar las tasas de descuento ajustadas al riesgo para reconocer explicita-
mente este factor en el analisis de los proyecros de presupuesto de capiral.

- PREGUNTA DE REPASO

12-1 ;Se puede considerar que la mayoria de los proyectos de presupuesto de
capital mutuamente excluyentes tienen un nivel de riesgo equivalente? Si
piensa en una empresa como si se tratara de una cartera de inversion con
numerosas clases de inversiones distintas, ¢en qué medida se veria modifi-
cado su riesgo general por la aceptacion de un proyecto?

TABLA 12.1

Proyecto A Proyecto B

A. Flujos de efectivo relevantes
Inversion inicial ! -542,000 —$45,000
Aio Entradas de efectivo operativas

1 $14,000 $28,000
2 14,000 12,000
3 14,000 10.000
Rl 14,000 10,000
5 14,000 10,000

B. Tecnica de decision

VPN @ costo de capirtal de 10%* §11,071 $10,924

4 De acuerdo con la figura 10.2, pagina 404; determinado utilizando una caleu-
ladora financiera.
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Lok 122

(OGS N

riesgo (en el presupuesto

de capital)

La incertidumbre que rodea los
Hlujos de efectivo que un proyecio
generard o, de manera mas
formal, el grado de variabilidad
de los flujos de efectivo.

Es posible emplear enfoques conductuales para “hacernos una idea™ del pj
riesgo de un proyecto; ademas, existen otros enfoques que tratan de cuanti

medirlo. Aqui presentaremos algunos métodos conductuales para afrontar o ¢
en ¢l presupuesto de capirtal: el andlisis de punto de equilibrio, el analisis de
dad y la simulacion,

ANALISIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO

En el contexto del presupuesto de capirtal, el término riesgo se refiere a la incertid
que rodea los flujos de efectivo que un proyecto generara. De manera mds fory
¢l presupuesto de capital ¢l riesgo es el grado de variabilidad de los flujos de e
Los proyectos con un amplio rango de posibles flujos de efectivo son mas riesgosq
aquellos cuyo rango es menor.

En muchos proyectos, ¢l riesgo deriva casi exclusivamente de los flujos de

dependen de muchas variables relacionadas con los ingresos, los gastos y los imy
tos. Algunos ejemplos de dichas variables son el nivel de ventas, el costo de lan
prima, las tasas salariales, los costos de los servicios v las tasas fiscales. Por nu
parte, nos concentraremos en el riesgo inherente a los flujos de efectivo, perot
vide gque este en realidad es resultado de la interaccion de las variables sub
mencionadas. Por consiguiente, para evaluar el riesgo de un gasto de cap
puesto, el analista necesita examinar la probabilidad de que las entradas de
seridn lo suficientemente grandes como para producir un VPN positivo.

Ejemplo 12.1»

entrada de efectivo

de equilibrio

Nivel minimo de la entrada de
efectivo necesaria para que un
proyecta sea aceptable, es decir,
para que, VPN = $0.

100

oel
Jusey.

MT

Solucion

Treadwell Tire Company, una empresa dedicada a la venta minorista de neu
cos que tiene un costo de capital de 10 por ciento, esta considerando invertir en
de dos proyecros mutuamente excluyentes, A v B. Cada uno de ellos requi
inversion micial de 10,000 dolares y, de acuerdo con las proyecciones, ambos
raran entradas de efectnivo anuales constantes a lo largo de sus ciclos de v
son de 15 anos. Para que alguno de los proyectos sea aceprable, su VPN de
mayor que ¢ero. En otras palabras, ¢l valor presente de la anualidad (esto
entradas de efectivo del proyecto) tiene que ser superior a la salida de efectiv
cial. Siigualamos CF a la entrada de efectivo anual y CF;; a la inversion ini
proyectos con entradas de efectivo anuales, como A v B, deben cumplir la condici€
siguiente para ser aceptables:'

CF 1
(%)=t -] - em>s0

Al sustituir & = 10%, n = 15 anos y CF, = $10,000, podemos determinar la en
de efectivo de equilibrio, es decir, ¢l nivel minimo de entrada de efectivo nee
para que los proyectos de Treadwell sean aceprables.

VPN

Solucion con caleuladora Reconociendo que la inversion inicial (CEp) es el valol
sente (VP), podemos usar los datos que se muestran en la imagen de la izquie da

determinar la entrada de efectivo de equilibrio (CF), que es una anualidad ordifl
(PMT, o pago).

L. Esta evuacion otiliza ¢l atago algebraico para determinar el valor presente de una anualidad, del cunl hablaie
Fremple de hinangas personales 5.7, piging 175,
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Solucion con hoja de calculo La entrada de efectivo de equilibrio también puede calcu-
larse como se muestra en la siguiente hoja de calculo de Excel.

A | B
1 ENTRADA DE EFECTIVO DE EQUILIBRIO
2 | Costo de capital | 10%
3 | Namero de anos | 15
4 | Inversién inicial N | -%w0.000
5 | Entrada de efectivo de equilibrio | $1.31474
La térmula introducida en la celda B5 es =PAGO(B2.B3,B4.0.0).
El signo de menos que aparece antes de la inversion inicial en
la celda B4, se debe a que se trata de una entrada de efectivo.

Los valores obtenidos con la calculadora y la hoja de caleulo indican que para
que los proyectos sean aceptables, deben rener entradas de efectivo anuales de por lo
menos 1,315 dolares. Tomando en cuenta este nivel de entradas de efectivo de equili-
brio, el riesgo de cada proyecto puede evaluarse mediante la determinacion de la
probabilidad de que sus entradas de efectivo sean iguales o superiores al mismo. Las
distintas téenicas estadisticas que determinarian tal probabilidad se cubren en cursos
mads avanzados.” Por el momento, sencillamente daremos por sentado que el analisis
da los resultados siguientes:

Probabilidad de CF, > $1,315 — 100%
Probabilidad de CFy > $1,315 — 65%

En vista de que ¢l proyecto A ofrece una certidumbre toral (probabilidad de 100%) de
generar un valor presente neto positivo, pero ¢l proyecto B solo tiene 65 por ciento
de oportunidades de producir un VPN positivo, todo indica que el primero es menos
riesgoso que el segundo. Por supuesto, antes de seleccionar el proyecto es preciso eva-
luar el nivel esperado de las entradas de efectivo anuales y el VPN relacionados con
cada proyecto en funcion de la preferencia de riesgo de la empresa.

Es claro que en el ejemplo anterior ¢l riesgo se identifica a partir de su relacion
con la probabilidad de que un provecto sea aceprable, pero no toma en considera-
cion la variabilidad de los flujos de efectivo. Aun cuando el proyecto B tiene mayor
probabilidad de generar una pérdida que el proyecto A, podria darse el caso de que
tenga rambién un VPN mds alto. Recuerde que lo que derermina el valor es la com-
binacion del riesgo y el rendimiento. De manera similar, el beneficio de un gasto de
capital v su impacto sobre el valor de la empresa deben analizarse de acuerdo con
¢l riesgo y ¢l rendimiento, Por consiguiente, es preciso que ¢l analista considere la
variabilidad de las entradas de efectivo y de los VPN para hacer un completo examen
del riesgo y el rendimiento que puede generar un proyecto.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Al evaluar el riesgo de un proyecto, puede utilizarse el analisis de sensibilidad para
determinar la variabilidad de las entradas de efectivo y los VPN. El analisis de sensi-
bilidad es un método conductual que usa varios resultados alternativos posibles (es-
ceparios) para producir una estimacion de la variabilidad de los rendimientos, me-
dida aqui con el VPN. Esta tecnica suele ser util para desarrollar una idea aproximada
de la variabilidad de los rendimientos en respuesta a los cambios ocurridos en un
resultado clave. En el contexto del presupuesto de capital, uno de los enfoques de

2. Es comun utthzar distribuciones normales para desarrollar ol concepto de la probabilidad di éxato, s decin de que un
proveero tengn un VIN positivi, T lecroe intetesado en aprendee mas respecto de esta téenica puede consultar cualguier
texto avanzado de administracion financiera,
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TABLA 12.2

Inversion inicial ~$10,000 ~$10,000
Entradas de efectivo anuales
Resultado
Pesimista $1,500 $ 0
Mas probable 2,000 2,000
Optimista 2,500 4,000
Rango 1,000 4,000
Valores presentes netos”
Resultado
Pesimista £1,409 —5$10,000
Mis probable 5212 5,212
Optimista 9,015 20,424
Rango 7,606 30,424

“ Estos valores fueron calculados a partir de las entradas de efectivo anvales
correspondientes. Se emplearon un costo de capital de 10 por ciento y una
vida de 15 afios para la estimacion de las entradas de efectivo anuales.

sensibilidad mas comunes consiste en calcular los VPN asociados con distintas
maciones de las entradas de efectivo: la pesimista (la peor), la mas probable (
rada) y la optimista (la mejor). El rango puede determinarse restando el VP
resultado pesimista del VPN del resultado optimista.

Ejemplo 12.2 »

simulacion

Método conductual basado

en estadisticas, que aplica
distribuciones de probabilidad
predeterminadas para estimar
resultados riesgosos.

Volviendo al ejemplo de Treadwell Tire Company, suponga que el administra
nanciero creo tres escenarios para cada proyecto: el pesimista, el mds probabl
optimista. Las entradas de efectivo y los VPN resultantes en cada caso se resume
la tabla 12.2. Al comparar los rangos de las entradas de efectivo ($1,000 para el
yecto A y $4,000 para el B) y, mas importante, los rangos de sus VPN ($7,6
el proyecto A y $30,424 para el B), queda claro que ¢l proyecto A es menos ri
que ¢l B. Tomando en cuenta que ambos proyectos tienen el mismo VPN mds p
ble de 5,212 dolares, si el responsable de la toma de decisiones tiene aversion al
elegird el proyecto A, ya que es menos riesgoso (tiene un rango de VPN menor)
posibilidad de pérdida (todos sus VPN > $0).

La amplia disponibilidad de computadoras y hojas de calculo ha favorecido
memente el uso del andlisis de sensibilidad, porque la tecnologia permite que lo
listas creen en muy poco tiempo una amplia diversidad de escenarios. 3

SIMULACION

La simulacién es un método conductual basado en estadisticas, que aplica di
ciones de probabilidad predeterminadas y cifras aleatorias para calcular resuit
riesgosos. Al vincular entre si los distintos componentes del flujo de efective
diante un modelo matematico y repetir el proceso muchas veces, el admint
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Valor presente neto (VPN)

financiero puede desarrollar una distribucién de probabilidad de los rendimientos de
un proyecto.

En la figura 12.1 se presenta un diagrama de flujo de la simulacion del valor pre-
sente neto de un proyecto, El proceso de generacion de niimeros aleatorios y el uso de
distribuciones de probabilidad para las entradas y salidas de efectivo, permiten que el
administrador financiero determine valores para cada una de esas variables. Al susti-
tuir esos valores en el modelo matematico, se obtiene un VPN. Repitiendo este pro-
ceso unas mil veces, los administradores pueden crear una distribucion de probabili-
dad de los valores presentes netos.

Aunque en la figura 12.1 Gnicamente se simulan entradas v salidas de efectivo
brutas, simulaciones mas sofisticadas que emplean componentes individuales de entra-
das y salidas de efectivo (como volimenes de venta, precios de venta, costo de la mate-
ria prima, costos de salarios y gastos de mantenimiento), son bastante comunes. A
partir de la distribucion de los rendimientos, el responsable de la roma de decisiones
puede determinar no solo el valor esperado del rendimiento, sino también la probabi-
lidad de alcanzar o sobrepasar un rendimiento determinado. El uso de computadoras
ha hecho factible el método de simulacion. Los programas de simulacion Monte Carlo,
que se han popularizado gracias al uso generalizado de compurtadoras, se describen en
la seccion Enfoque en la prdctica.

Los resultados derivados de la simulacion proporcionan una excelente base para
la toma de decisiones, ya que permiten que el responsable de la misma visualice la
disyuntiva riesgo-rendimiento en un continuo, en lugar de enfocarse en la estimacion
de un punto anico.
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enfoque en la PRACTICA

la mayoeria de las
decisiones de pre:

supuesto de capital involucran algin
grado de incertidumbre. Por ejemplo,
una empresa afronta cierta incertidumbre
en relacién con lo demanda que gene
raré un producio nuevo. Un métode para
conlabilizar esla incerfidumbre consiste
en promedior las proyecciones de venla
mas alta y mas baja. Sin embargo, este
enfoque no es perfecto. Producir el pro-
medio de la posible demanda esperada

vede conducir a una sobreprodiccion
Erulu o a una subproduccion bruta, y
ninguna de esos alternativas es tan renlo-
ble como tener el volumen de produc-
cion adecuade.

Para combatir la incertidumbre en el
proceso de loma de decisiones, algunas
empresas emplean un progroma de simu-
lacién Monte Carlo, que permite mode-
lar los resultados posibles, Desarrollodo
en la época de la Segunda Guerra Mun-
dial por maternéticos que frabojaban en
la bomba atémica, el mélodo Monte
Carlo sélo comenzé a ulilizarse a gran
escala cuondo aparecieron los compu-
ladoras. El programa de simulaciéon

El método Monte Carlo: proyeccion para reducir la

Monte Carlo genera una y olra vez
valores aleatorios para variables incierias,
con el objelivo de simular un modelo.

A continuacion, la simulacién requiere que
personas bien versadas en el proyecio
desarrollen estimaciones de costos opli-
mistas, mas probables y pesimistas, [unfo
con coeficientes de correlacién. Una vez
que se obfienen esos datos, el programa
Mante Carlo puede ejecular desde unas
pocas simulaciones hasta miles de ellas,
fodo en cuestién de segundos.

Por lo general, el programa Mente
Carlo genera un histograma (conocido
como diogrema de frecuencic) de los re-
sultades, para cada proyeccion o celda
derivada que el usuario quiera anglizar.
luego produce un porcentaje de pror
babilidad de que una proyeccion en
parficular ocurra entre en un rango espe-
cifico, casi como si se fratara de un pror
néstico del clima. Ademés, el programo
cuenta con una caracteristica de optimi-
zacién que permife que el gerente del
proyecto, sujefo a restriccioneas presu-
puestales, calcule qué combinacion
de posibles proyectos dard por resultado
la utilidad mas alfa.

incertidumbre

Uno de los problemas que
el uso del programa Monte Ca
dico en lo dificultad para esia
rangos de datos correcios para lasiy
riobles y determinar los coeficie
correlacion para las mismas, Sin
bargo, el esfuerzo que se haga
desarrollo de los datos con que
mentara el programa puede, en m
ocasiones, restar incerlidumbre g
yeclo propuesto; Si bien la simy
Monte Carlo no constituye |a res
pertecta a los problemas del pres
puesto de capital, es una herramientq
mas que corporaciones como A
Motarola, Intel, Procter & Gamble
Walt Disney utilizan para manej
riesgo y tomar decisiones esfralég
de negocios mas informadas,

» Los programas de simulacion
Monte Carlo requieren que el
usuario cree previamente en
un maodelo que conjunte las
clave del proyecto propuesto,
¢Bueé problemas y que bene
puede tener el usuario a partir

de este proceso? '

- PREGUNTAS DE REPASO

12-2 Defina el concepro de riesgo en términos de los flujos de efectivo de
de un proyecto de presupuesto de capiral. ;Como se puede utilizar |
minacién de la entrada de efectivo de equilibrio para evaluar el riesgo

12-3 Describa como se puede emplear cada uno de los métodos condu
siguientes para afrontar el riesgo de un proyecto: (a) andlisis de sensi

LN 12,3

&7

proyecto?

y (b) simulacion.

Aunque las técnicas basicas del presupuesto de capital son las mismas para
presas nacionales que para las mulrinacionales, las companias que operan en
paises enfrentan riesgos exclusivos del escenario internacional. En este sen
dos tipos de riesgo —el riesgo cambiario y el riesgo politico— que resultan pa

larmente importantes.

riesgo cambiario

Peligro de que una dlteracién
inesperada en el tipo de cambio
entre una moneda determinada y
la divisa en que se denomina el
flujo de efectivo de un proyecto,
reduzca el valor de mercado de
dicho fluje.

El riesgo cambiario refleja el peligro de que una modificacion inesperada
de cambio entre una moneda determinada y la divisa en que se denomina el fl
efectivo de un proyecto, reduzca el valor de mercado de dicho flujo. El valor quet
las futuras entradas de efectivo en una divisa en particular puede verse radi
alterado si la moneda en que estan denominadas se deprecia o se aprecia resp
aquella. En el corto plazo, los flujos de efectivo especificos pueden protegerse utili
instrumentos financieros como los futuros y las opciones sobre divisas. Por lo@!




de transferencia

que se cobran las
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refiere al largo plazo, el riesgo cambiario puede minimizarse a través del financiamiento
del proyecto —o por lo menos de una parte del mismo— en la moneda local.

Proregerse en contra del riesgo politico es bastante mas dificil, Las empresas que
hacen inversiones en el extranjero podrian descubrir que el gobierno anfitrion tiene el
poder de limitar la capacidad de la compania para llevar las utilidades a su pais de
origen. Por otro lado, los gobiernos pueden decomisar los activos de la empresa o
interferir en la operacion de un proyecto. Las dificultades de manejar el riesgo poli-
tico una vez que la inversion ha sido realizada, hacen aiin mas importante que los
administradores tomen en consideracion este tipo de circunstancias antes de [levarla a
cabo. Para ello pueden ajustar las entradas de efectivo esperadas en funcion de la
probabilidad de interferencia politica, o utilizar tasas de descuento ajustadas al riesgo
(de las cuales hablaremos mas adelante en este capitulo) en las formulas del presu-
puesto de capital. En general, es mucho mejor considerar el riesgo politico y ajustar
subjetivamente los flujos de efectivo individuales de un proyecto, que emplear un
ajuste global para todos los proyectos.

Ademas de los riesgos tinicos que deben afrontar las empresas multinacionales,
existen varios otros asuntos que son relevantes exclusivamente para el presupuesto de
capital internacional. Uno de ellos son los impuestos. En vista de que salo los flujos
de efectivo después de impuestos son relevantes para el presupuesto de capital, los ad-
ministradores financieros tienen que contabilizar con rodo cuidado los impuestos que
pagan a los gobiernos extranjeros sobre las utilidades generadas dentro de las fron-
teras de sus paises. Asimismo, deben evaluar el impacto que dichos pagos de impuestos
tienen en la responsabilidad fiscal de la empresa matriz.

Orro rema especial en el contexto del presupuesto de capital internacional es la
fijacion de precios de transferencia. Buena parte del comercio internacional en el que
participan las empresas multinacionales, consiste simplemente en el envio de bienes y
servicios de las subsidiarias de una compania matriz a otra subsidiaria ubicada en el
extranjero. Por lo tanto, la compania matriz tiene el poder de decision para fijar
los precios de transferencia, es decir, los precios que se cobran las subsidiarias por los
bienes y servicios que comercializan entre si. El muy difundido uso de la fijacion de
precios de transferencia en el comercio internacional dificulta mucho los presupuestos
de capital de las empresas multinacionales, a menos que los precios resultantes refle-
jen con precision los costos y los flujos de efectivo incrementales reales.

Por iltimo, es comiin que las empresas multinacionales deban enfocar los proyectos
de capital internacional desde un punto de vista estratégico, en lugar de hacerlo desde
una perspectiva estrictamente financiera, Por ejemplo, una empresa multinacional po-
dria sentirse obligada a invertir en un pais para garantizar el acceso permanente a él, in-
cluso si el proyecto no tuviera un valor presente neto positivo. Esta motivacion fue im-
portante para las automorrices japonesas cuando establecieron plantas de armado en
Estados Unidos, a principios de la década de 1980. Razones muy similares justificaron la
inversion estadounidense en Europa en los afios previos a la integracion del mercado de
la Comunidad Europea en 1992, Las empresas multinacionales suelen invertir en insta-
laciones de produccion en el pais de origen de sus principales rivales, con la intencion de
evitar que éstos detenten la propiedad absoluta sobre su mercado nacional. Asimismo,
podria ocurrir que las empresas multinacionales se sientan obligadas a invertir en ciertas
industrias o naciones para cumplir un objetivo corporativo de amplio alcance, como
completar una linea de producto o diversificar las fuentes de materias primas, incluso
cuando los flujos de efectivo del proyecto no sean lo bastante rentables,

= PREGUNTA DE REPASO

12-4 Explique brevemente como afectan los factores siguientes las decisiones de
presupuesto de capital de las empresas multinacionales: {a) el riesgo cam-
biario; (b) el riesgo politico; (c) las distintas leves fiscales; (d) la fijacion de
precios de transferencia, y (e) una perspectiva estratégica en lugar de un
punto de vista estrictamente financiero.
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Sk 12.4

tasa de descuento ajustada

al riesgo (TDAR)

Tasa de rendimiento que debe
ganar un proyecto especifico
para compensar de manera
adecuada a los duefios de la
empresa, es decir, para mantener
o mejorar el precio de las
acciones de esta dltima.

Los enfoques para afrontar el riesgo que hemos presentado hasta el momentg_,
ten que el administrador financiero “se haga una idea” del riesgo mherentea
vecto. Por desgracia, no reconocen de forma explicita dicho riesgo. A contj ing
ilustraremos la técnica de ajuste al riesgo mds conocida, la cual emplea el m,
decision del valor presente neto (VPN). La regla de decision VPN, segtin la
se aceptan los proyectos con VPN > §0, seguira siendo vdlida. Un analisis cyj
de la ecuacion basica para determinar el VPN (ecuacion 10.1), debiera dejar eq
que, tomando en cuenta que la inversion inicial (CFy) es conocida con certidy
riesgo de un proyecto esta plasmado en ¢l valor presente de sus entradas de

— Cky

=1 “ + 1)

Existen dos oportunidades de ajustar al riesgo el valor presente de las entra,
efectivo: (1) ajustar las entradas de efectivo (CF,). o (2) ajustar la tasa de ..‘,r
(r). El primer caso es muy sub;etwo asi que aqui describiremos el proceso de ajuste g
la tasa de descuento, que es el mas utilizado. Por otro lado, consideraremos los efee
tos que tiene el analisis de proyectos en la cartera de inversion, asi como los aspe
practicos de la tasa de descuento ajustada al riesgo.

DETERMINACION DE LAS TASAS DE DESCUENTO
AJUSTADAS AL RIESGO (TDAR)

Un enfoque muy popular para tomar en cuenta el riesgo, consiste en utilizar
descuento ajustadas al riesgo (TDAR). Este método emplea la ecuacion 10.
con una tasa de descuento ajustada al riesgo, como se indica en la expresion®

n
VPN=>—*t

0+ TDAR}’ =t

La tasa de descuento ajustada al riesgo (TDAR) es la tasa de rendimiento g
proyecto determinado debe generar para compensar adecuadamente a los propiet:
de la empresa (es decir, para mantener o mejorar el precio de las acciones de la
fifa). Entre mds alto es el riesgo de un proyecto, mayor es la TDAR y por lo
menor es el valor presente neto de una corriente de entradas de efectivo espe

Ejemplo de finanzas personales 12.3 »

Talor Namtig estd considerando invertir 1,000 dolares €
de dos participaciones burstiles alternativas, A o B. Tz
nea conservar las acciones durante exactamente cinco anos, y espera que
paguen 80 délares en dividendos en efectivo al final cada ano. Nuestra inversiol

calcula ademas que al término del quinto ano las acciones A v B podran vender:
un monto neto de 1,200 y 1,500 délares, respectivamente. Talor ha investig
todo cuidado ambas opciones de inversion, y considera que si bien las ac
tienen un riesgo promedio, las B son bastante riesgosas. Su investigacion ind
debe ganar un rendimiento anual de 11 por ciento sobre las acciones con ri
medio. En vista de que las acciones B son considerablemente riesgosas, Tait_l
rira un rendimiento de 14 por ciento sobre ellas. A continuacion se presentdt

3. El merodo de la rasa de descuento ajustada al nesgo puede aplicarse utlizando tanto el valor presente neto €
mterna de rendimiento. Cuando se opta por esta ultima alternativa, fy tasa de descuento ajustada al riesgo s€ ©
fa tasa de corte que la TIR debe superar para que ¢l proyecto sea aceptable. Por otro lado, al emplear el VPN
de efective proyecradas sencillamente se descuentan de acuerdo con la tasa de descuento ajustada al riesgo.
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caleulos que ha realizado para determinar los valores presentes netos (VPN) ajusta-
dos al riesgo de las dos acciones:

VPN, = 580_ - $80 . $80 - 580. ’
(1+011)" (1 +011)*  (L+011P (1 +0.11)
$80 $1,200
+ + - — $1,000 = $7.81
(1 +0.11°% (1 + 0.11)° 500 §
VPN, = — $80 -, $80 % $80_ . $80 !
(1 +0.14)" (1 4+0.1472 (1 +0.14)° (1 + 0.14)
$80 $1,500

— $1,000 = $53.7
K (1 + 0.14)° i (1 + 0.14)° 3, 5370

Aunque los calculos de Talor indican que ambas inversiones bursatiles son aceptables
(VPN > $0) con base en un ajuste al riesgo, ella debiera invertir en las acciones B,
porque tienen un VPN mds alro.

Puesto que la l6gica subyacente en el uso de las TDAR estd estrechamente relacio-
nada con el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM) desarrollado en el

capitulo 8, a continuacion haremos una revision del mismo y analizaremos su uso en
la determinacion de las TDAR.

Revisién del CAPM

En el capitulo 8 utilizamos el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM) para
vincular el riesgo y el rendimiento relevantes para todos los activos negociados en los
mercados eficientes. En el desarrollo del CAPM, el riesgo total de un activo se definio
como

Riesgo total = riesgo no diversificable + riesgo diversificable (12.3)

En el caso de los activos negociados en un mercado eficiente, el riesgo diversificable,
que resulta de eventos aleatorios o imposibles de controlar, puede eliminarse me-
diante la diversificacion. Asi pues, el riesgo relevante es el riesgo no diversificable, que
es por el que los propietarios de los activos deben ser recompensados. Por lo general,
el riesgo no diversificable de los valores financieros se mide a través del coeficiente
beta, que es un indice del grado de movimiento que presenta el rendimiento de un
activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado.

Utilizando el coeficiente beta, 8,, para medir el riesgo relevante de cualquier ac-
tivo 4, el CAPM es

7:= Ryg + [B; X (1, — Rgr)] (12.4)

donde

r, = rendimiento requerido sobre el activo i
Rk = rasa de rendimiento sin riesgo
B, = coeficiente beta del activo i

r,, = rendimiento generado por la cartera de activos del mercado

En el capitulo 8 demostramos que el rendimiento requerido sobre cualquier activo
puede determinarse sustituyendo los valores de Rgg, B; v r,, en el CAPM (ecuacion
12.4). Cualquier valor financiero que de acuerdo con las expectativas genere un
monto superior a este rendimiento requerido, seria aceptable, mientras que aquellos
que se crea que produciran un rendimiento inferior, serian rechazados.
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CAPM y SML

CAPM y SML en la foma
' de decisiones del
~ presupuesto de capital

imiento requerida (%)

Tasa de re

Br Procado =1 By
Riesgo del proyecto (B0yecto)

Uso del CAPM para determinar las TDAR

Si suponemos por un momento que los activos corporativos reales, como comp
madquinas herramienta y equipos mecdnicos de propasito especial, son negoci
los mercados eficientes, podriamos redefinir el CAPM como

Tproyecto 1 = Rgp + [Bpra)l'ctu i X T — Rgg)]

En la figura 12.2 se muestra la linea del mercado de valores (SML) —esto es,

sentacion grafica del CAPM— de la ecuacion 12.5. Cualquier proyecto con
por arriba de la SML seria aceptable, va que su TIR excede el rendimiento ri
Forovectos Cualquier proyecto con una TIR por debajo de 7y, Seria recha
términos del VPN, cualquier provecto que quede por arriba de la SML te
VPN positivo, vy cualquier proyecto que caiga por debajo de la SML tendria
negativo.

Ejemplo 12.4 »

En la figura 12.2 se presentan dos proyectos, L. v R. El proyecto L tiene un €g
beta, B;, y genera una tasa interna de rendimiento, TIR;. El rendimiento
para un proyecto con ¢l riesgo B; es r;. En vista de que el proyecto L genera |
dimiento mas alto que el requerido (TIR; > r;), es aceptable. El proyecto L &
VPN positivo cuando sus entradas de efectivo se descuenten a su rendimien
rido, 7;. El proyecto R, por otro lado, genera una TIR por debajo de la reque
funcion de su nivel de riesgo, Br (TIRg < rg). Este proyecto tendra un VP
cuando sus entradas de efectivo se descuenten a su rendimiento requerido, 7y
yecto R tendria que ser rechazado.

4, Siempre que la TIR es superior al costo de capital o al rendimiento requerido (TIR > ¢}, el VPN es
TIR es inferior al costo de capital o al rendimiento requenido (TIR < r), ol VPN es negativo, Tomando en
definicion, Ia TIR es la tasa de descuento que iguala a cero el VPN, y que la TIR y el VPN siempre coinciden e
nes de acepracion-rechazo, logicamente se sigue la relacion senalada en la figura 12.2.
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¢ogue en la ETICA

costo de capital

e Ln el amanecer del
' nueve milenio, la
nles conocida como British
m estaba fratando de reinven-
entd un nuevo logotipa cor-

un sol esfilizade en colores

co y amarillo, que “simboliza
ala en todas sus formas dinGmi-
sy revision de sustentabilidad de
finié ese concepto como “la
! ‘perdurar como grupo me-
* o renovacion de activos; la crea-

snlrega de:mejores productos y
satisfagan las combiantes
de la sociedad; lo capaci
@ sucesivas generaciones
- la contribucion a un me-
nie sustentable; y la conservo:
confianza y el respaldo de
enies, acclonisios y de los co-

de BP no siempre ha sido cor
o imagen que lo empreso

trata de comunicar. En 2005, un incen-
dio ocurrido en la refineria de BP en
Texas City maté a 15 trabajadores y
dejo heridos a muchos mas. Al ano si-
guienle, BP cerd su campo petrolero
Prudhoe Bay (Alaska|, debido a que la
corrosion en el gaseoducto ocasiond un
derrame de petréleo. BP fue muy criti-
cado por esos oconlecimienios, pero eso
no evitd que prolagonizara el mayor de-
rrame pefrolero de la hisforia estadouni-
dense, cuando lo plataforma semisumer
gible Deepwater Horizon explofé y se
hundi6 en abril de 2010, -
El accidente de Deepwater Horizon y
el derrame pefrolero subsecuente tuvieron
un impacto significafivo en el costo de co-
pital de BP. Para junio de 2010, el pre-
cio de las acciones de la compaiic e
50 por ciento mas bajo que sus niveles
previos a la crisis, y sus bonos se nego-
ciaban a niveles comparables con los de
los bonos “chatarra”. En el transcurso de
una sola semana, cuando la operacién

fop kill, puesta en préctica por BP con lo
intencién de frenar el derrame mediante
lo inyeccion de lodo y cemento, resulté
infructuosa, el rendimiento del principal
bono en délares a cinco anos de la com-
paiiia dio un salto de 2 por ciento. los
agencias cdlificadoras de bonos degra-
daron a BP, aunque la empresa logro
conservar una de las calificaciones de
crédito grado de inversion mas alias, Con
todo, las instancias calificadoras advirtieron
que la calificacién de la empresa podria
seguir cayendo si lo crisis; v los costos
esperados, confinuaban aumentando.

» ;El objetivo fundamental de la
empresa —maximizar la riqueza
de los propietarios para los cuales
esta siendo operads— es etico?

» ;De qué forma podrian verse
beneficiadas las empresas éticas
por un costo de capital mas bajo,
en contraste con lo que ocurre con
las companias menos eticas?

/content/dam/bp/pdf/sustainability/group-reports/bp_sustainability_review_2009.pdf

APLICACION DE LAS TDAR

En vista que el CAPM parte de la suposicion de un mercado eficiente, algo que no
siempre existe por lo que se refiere a los activos corporativos reales (no financieros)
como la planta y el equipo, a veces los administradores argumentan que el CAPM no
es directamente aplicable al cdlculo de las TDAR. Es por ello que, en ocasiones, los
administradores financieros evaltan el riesgo total de un proyecto v lo usan para de-
terminar la tasa de descuento ajustada al riesgo (TDAR), la cual puede emplearse en
la ecuacion 12.2 para determinar ¢l VPN,

Si no quiere perjudicar su valor de mercado, la empresa debe usar la tasa de des-
cuento adecuada para evaluar un proyecto. La seccion Enfoque en la ética describe el
ejemplo real de una compaiiia que no logré reconocer (o que ignoré deliberadamente)
ciertos riesgos asociados con sus operaciones de negocios. En consecuencia, la empresa
experimentd sanciones monetarias. Si una organizacion no incorpora todos los riesgos
relevantes en su proceso de toma de decisiones, podria descontar las entradas de efectivo
de un proyecto riesgoso con una tasa demasiado baja y terminar aceptandolo. A conse-
cuencia de lo anterior, ¢l precio de mercado de la empresa podria desplomarse a medida
que los inversionistas se percaten de que ella también se ha vuelto mas riesgosa. Por el
contrario, si la compaiifa descuenta las entradas de efectivo de un proyecto con una tasa
demasiado alta, quiza cometeria el error de rechazar proyectos que serian ventajosos. En
un momento dado, el precio de mercado de la empresa llegaria a caer, debido a que los
inversionistas venderian sus acciones bajo la creencia de que la organizacion esta siendo
excesivamente conservadora, lo cual pondria mayor presion sobre su valor de mercado.

Por desgracia, no existe un mecanismo formal para vincular el riesgo total del
proyecto con el nivel del rendimiento requerido. En consecuencia, casi todas las em-
presas determinan subjerivamente la TDAR, ajustando su rendimiento requerido. Fl
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ajuste se realiza hacia arriba o hacia abajo, dependiendo de si el proyecto pr -
es mds 0 Menos riesgoso, respectivamente, que el riesgo promedio de la emprees
método ripo CAPM genera una “estimacion aproximada™ del riesgo y el re;
requerido del proyecto, porque tanto la medicion del riesgo como la rely
éste y el rendimiento requerido son meros calculos.

Ejemplo 12.5»

Funcibn
~ 420

14000

o

090,
Qusss

Solucién

.

Proyecto A

Funcién

GE

G900
J9vess

Bennett Company quiere usar ¢l enfoque de la tasa de descuento ajustada
para determinar, de acuerdo con el VPN, si debe implementar el proyecto A
Ademais de los datos presentados en la parte A de la rabla 12.1, tras muchg
la administracién de Bennett asigno subjetivamente “indices de riesgo” de

empleada para clasificar el riesgo del proyecto: los indices con valores al
nados a proyectos con mucho riesgo, y viceversa. La relacion tipo CAP
por la empresa para vincular el riesgo (medido por el indice de riesgo)
miento requerido (TDAR), se muestra ¢n la tabla siguiente. La adminis;
rrolld esta relacion después de analizar el CAPM vy las relaciones riesgo-re;
de los proyectos que consideraron ¢ implementaron en los afios previos.

Indice de ricsgo  Rendimiento requerido (TDAR)

0.0 6% (tasa libre de riesgo, Rsg)

0.2 &7 g

0.4 8 .

0.6 9

0.8 10 =
Proyecto B+ 1.0 1 -

1.2 12 1

1.4 13 |
Proyecto A » 1.6 14

1.8 16

2.0 18

Tomando en cuenta que el proyecto A es mas riesgoso que el proy
TDAR de 14 por ciento es mayor que la del proyecto B, que es de 11 por
valor presente neto de cada proyecto, calculado utilizando su TDAR, se
como se muestra en las lineas de tiempo de la figura 12.3, Los resultados int
ramente que el proyecto B es preferible, ya que su VPN ajustado al riesgo ($2
mayor que el VPN ajustado al riesgo del proyecto A ($6,063). Como se reflé
VPN de la parte B de la tabla 12.1, si las tasas de descuento no fueran aj
riesgo, el proyecto A seria preferible al B.

Solucién con calculadora Podemos usar una vez mis la funcion VPN int
una calculadora financiera para simplificar ¢l cilculo del VPN. La secuencia
a utilizar para el proyecto A —la anualidad— suele ser la que se indica en
superior de la izquierda; la secuencia correspondiente al cilculo del VPN del.
B —la corriente mixta— aparece en la imagen inferior. Los VPN calculados
proyectos A y B ($6,063 y $9,798, respectivamente), concuerdan con los qt
lan en la figura 12.3.

" . s - - " d L ¥ v . ¢
Solucion con hoja de calculo El andlisis de proyectos a partir de tasas de;

ajustadas al riesgo (TDAR) también puede llevarse a cabo como se muests
guiente hoja de cilculo de Excel.
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A | B | C [ D
ANALISIS DE PROYECTOS CON TASAS DE DESCUENTO
1 AJUSTADAS AL RIESGO
2 Entrada | Valor Farmulas de los valores calculados
Ano(s) de efectivo I presente en la columna C
3 Proyecto A
4 5 | $14,000 $48,063 | =VA(C7,A4,B4,0,0)
5 | Inversién inicial -$42,000
6 | Valor presente neto $6,063 | =SUMA(C4:C5)
7 | Rendimiento requerido (TDAR)| 14%
8 Proyecto B
9 1 $28,000 $25,225 | =—VA(C16,A9,0,89,0)
10 2 $12,000 $9,739 | =VA(C16,A10,0,810,0)
1 3 $10,000 $7.312 | =VA(C16,A11,0,B11,0)
12 4 $10,000 $6,587 | =VA(C16,A12,0,B12,0)
13 8 $10,000 $5,935 | =—VA(C16,A13,0,B13,0)
14 | Inversion inicial ~$45,000
15 | Valor presente neto - $9,798 | =SUMA(C9:C14)
16 | Rendimiento requerido (TDAR)|  11%
17 Proyecto elegido ] B | =SI(C6>=C15,A","B")
Los signos de menos que aparecen antes de las entradas de las celdas C4 y
C9:C13 se utilizan para convertir los resultados en valores positivos.
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los VPN de las alternativas de gasto de capital de Bennett Company, utilizando TDAR
empo que representan los flujos de efectivo y los calculos de VPN utilizando TDAR para los proyectos A y B

" m A Final del afio
1 2 3 4 5
1 | | 1 |
Proyecto B Final del afo
' 1 g 3 4 5
L | | | |
-$45,000 $28,000 $12,000 $10,000 $10,000 $10,000
r=11% .
25,225 QE:&J r=1% |
9,739 eﬁaﬁm_j

r=11%

P S —
6,587 e == — .

> Usamos los indices de riesgo de 1.6 y 1.0 para los proyectos A y B, respectivamente, junto con la tabla anterior, obtenemos
ajustada al riesgo (TDAR) de 1.4 por ciento para el proyecio A, y de 11 por ciento para el proyecto B.
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Ahora resulta clara la utilidad de las tasas de descuento ajustadas af y
dificultad real radica en estimar el riesgo del proyecto y vincularlo con ¢l rend;
requerido (TDAR).

EFECTOS EN LA CARTERA DE INVERSION

Como se senald en el capitulo 8, en vista de que los inversionistas no est4
recompensados por asumir un riesgo no diversificable, debieran desarrolla
tera de instrumentos financieros diversificada para eliminar ese riesgo. Dado
empresas comerciales pueden ser visualizadas como carteras de activos, ges
considerar que es igual de importante que la compania mantenga una cartera.
vos diversificada?

Seria logico suponer que la empresa podria reducir la variabilidad de sus fly
efectivo al desarrollar una cartera diversificada. Al combinar dos proyectos con e
de efectivo que tengan una correlacion negativa, la compania seria capaz de dis
variabilidad de la entrada de efectivo combinada y por lo tanto, también el riesg

Ahora bien, ;las empresas son recompensadas por diversificar el riesgo de
nera? Si; de hecho, el valor de la compafiia podria mejorarse mediante su divers
en otras lineas de negocio. Lo sorprendente es, sin embargo, que el valor bursa
empresas cuyas acciones se negocian publicamente en un mercado eficiente po,
ral no se ve afectado por la diversificacion. En otras palabras, lo normal es que la
sificacion no sea recompensada y por consiguiente, casi nunca resulte necesaria,

¢A qué se debe que las empresas no sean recompensadas por su diversificaci
que los mismos inversionistas pueden diversificarse al adquirir instrumentos
ros de diversas empresas; no necesitan que una sola compaiia lleve a cabo la
ficacion. Y ademas, los inversionistas pueden hacerlo mas facilmente: pued
transacciones sin dificultad y a un menor costo, ya que tienen mayor dispon
de informacion v de mecanismos de negociacion. :

Por supuesto, si una empresa adquiere una nueva linea de negocio y sus
efectivo tienden a mostrar una mayor sensibilidad ante las cambiantes cong
econdmicas (lo cual implica un riesgo no diversificable mas elevado), cabrf:
rendimientos mas altos. Si debido al riesgo adicional la empresa gana un rendis
superior al requerido (TIR > r), su valor podria mejorar. Ademas, a pesar
quier impacto inmediato sobre el flujo de efectivo, la diversificacion podria pr
otros beneficios —suficientes para justificarla—, como mas efectivo, mayo
dad de endeudamiento y una disponibilidad garantizada de materias primas.

Aungque el punto de vista estrictamente teérico aconseja el uso de una téc
se apove en el marco de trabajo del CAPM, la presencia de imperfecciones 0
que el mercado de activos corporativos reales sea ineficiente, por lo menos
tiempo. La relativa ineficiencia de este mercado, junto con las dificultade
con la medicién del riesgo no diversificable de un proyecto y su relacién con
miento, tiende a favorecer el uso del riesgo toral para evaluar los proyectos
puesto de capital. Por consiguiente, emplear el riesgo total como aproxim
riesgo relevante tiene ciertamente un atractivo practico bien ganado.

TDAR EN LA PRACTICA

A pesar del atractivo del riesgo total, en la practica es bastante comiin que sé
las TDAR. Su popularidad tiene su origen en dos hechos: (1) son consistent
disposicion general de los responsables de la toma de decisiones financieras
tasas de rendimiento, y (2) son ficiles de calcular y de aplicar. La primera I&
evidentemente una cuestion de preferencias personales, pero la segunda se
conveniencia aritmética y en los bien desarrollados procedimientos involucrad 0
uso de las TDAR.

En la practica, las empresas suelen establecer varias clases de riesgo, paral '
nar una TDAR a cada una de ellas. De manera similar a la relacién riesgo-rend
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TABLA 12.3 §
Clase asa de descuento
a6 ajustada al riesgo,
riesgo  Descripcion TDAR
1 Riesgo por debajo del promedio: Aqui entran los proyectos de 8%.

bajo riesgo. Por lo general, involucran reemplazos de rutina sin
renovacion de las actividades existentes,

Il Riesgo promedio: Proyectos similares a los que estin en implementa- 10%*
cion en la acrualidad. Casi siempre involucran el reemplazo o la re-
novacion de las actividades existenres..

Il Riesgo por arriba del promedio: Proyectos con un riesgo mas alto 14%
del normal, pero no excesivo. Suele involucrar la expansion de las
actividades existentes o de otras similares.

IV Riesgo mds alto: Proyectos con un riesgo muy elevado, Tipicamente 20%
involucran la expansion de actividades nuevas o poco conocidas.

# Esta TDAR es de hecho el costo de capital de la empresa, del cual hablamos con detalle en el capirulo 9.
Representa el rendimiento requerido de [a empresa sobre su cartern actual de proyectos, la cual se supone
que no sufricd cambios a partir de la aceptacion del proyecto con “riesgo promedio”,

tipo CAPM que comentamos antes, la administracion desarrolla las clases de riesgo v las
TDAR con base tanto en el CAPM como en los comportamientos de riesgo-rendimiento
exhibidos por proyectos anteriores. A continuacion, cada nuevo proyecio se coloca en la
clase de riesgo adecuada, y se utiliza la TDAR correspondiente para evaluarlo. A veces
esta evaluacién se lleva a cabo division por division, en cuyo caso cada una de ellas
cuenta con su propio conjunto de clases de riesgo vy TDAR asociadas, tal como se mues-
tra en la tabla 12.3 para el ejemplo de Bennett Company. El uso de costos de capital por
division y clases de riesgo relacionadas, permite que una empresa muy grande, confor-
mada por multiples divisiones, incorpore distintos niveles de riesgo por division en ¢l
proceso de presupuesto de capital y aun asi pueda reconocer las diferencias en los niveles
de riesgo de un proyecto individual.

Imagine que la administracion de Bennert Company decidio utilizar las clases de riesgo
para clasificar y analizar los proyectos de acuerdo con su riesgo percibido. Las clases
han sido identificadas con numeros romanos secuenciales, donde | corresponde a los
proyectos de menor riesgo y IV a los de riesgo mas elevado. Cada clase tiene una TDAR
asociada, segun el nivel de riesgo de los proyectos que la conforman (vea la tabla 12.3).
Bennett clasificd como de menor riesgo los proyectos que tienden a involucrar activida-
des de reemplazo o renovacion rutinarias; en el otro extremo, los proyectos de mayor
riesgo involucran la expansion de actividades nuevas o poco conocidas.

El administrador financiero de Bennert ha asignado el proyecto A a la clase Il y
el proyecto B a la clase II. Asi, los flujos de efectivo del proyecto A tendrian que ser
evaluados con una TDAR de 14 por ciento, y los del proyecto B con una TDAR de
10 por ciento.” Como muestra el calculo de la figura 12.3, ¢l VPN del proyecto A a 14
por ciento es de 6,063 délares; por su parte, el VPN del proyecto B con una TDAR de
10 por ciento se indica en la tabla 12.1, v es de 10,924 dolares. Evidentemente, con
las TDAR basadas en el uso de clases de riesgo, ¢l provecto B es preferible que el A.
Como senalamos antes, este resultado contradice las preferencias que se muestran en

8. Observe que la TDAR de 10 por cento asignada al proyecto B con base en las clases de riesgo de la tabla 10,3, difiere
de 1a TDAR de 11 por ciento utilizada para dicho proyecto en el ejemplo anterior, Fsta diferenciu es atribuible a La natura-
leza menos precisa de los valores producidos por las clases de riespo,
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LRl LA 12.5

la tabla 12.1, en donde no se tomaron en consideracion los distintos niveleg
de los proyectos A y B.

- PREGUNTAS DE REPASO

12-5 Describa los procedimientos basicos involucrados en el uso de las ¢a
descuento ajustadas al riesgo (TDAR). :En qué se relaciona este enf
con el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM)?

12-6 Explique por qué una empresa cuyas acciones se negocian activan
los mercados bursdtiles no necesita preocuparse por la diversificaci,
pesar de esto, ;como suele medirse el riesgo de los proyectos de] py
puesto de capital? ;Por qué? %

12-7 ;:De qué manera suelen utilizarse las clases de riesgo para aplicas
TDAR? '

Con ¢l fin de responder a circunstancias especiales, es comun que se tengan que
depuraciones al analisis de los proyectos del presupuesto de capital. Los ajus
lucrados permiten la relajacion de ciertos supuestos simplificadores que m
mos antes. Tres dreas que demandan con frecuencia formas especiales de ang
(1) la comparacion de proyectos mutuamente excluyentes con periodos de v
iguales, (2) el reconocimiento de opciones reales y (3) el racionamiento de cap
vocado por una restriccion presupuestaria indispensable.

COMPARACION DE PROYECTOS CON PERIODOS
DE VIDA DESIGUALES

Suele suceder que el administrador financiero tenga que seleccionar el
varios proyectos con periodos de vida desiguales. Si los proyectos son indep
tes, su duracion no es un factor determinante. Sin embargo, cuando los proy
con vidas desiguales son mutuamente excluyentes, el impacto de su duracié
ser tomado en cuenta, porque los proyectos no proporcionan servicio a lo lar
periodos comparables. Este paso es particularmente importante cuando se t
que el proyecto bajo consideracion dé un servicio continuo. El andlisis sigui
por sentado que los proyectos mutuamente excluyentes con vidas desigu
comparar estdn en marcha. De lo contario, el proyecto con el VPN mas al
el seleccionado.

El problema
Un ejemplo sencillo demostrara el problema general de la imposibilidad de h
comparaciones cuando existe la necesidad de seleccionar la mejor alternativa ent
grupo de proyectos mutuamente excluyentes con diferentes vidas utiles.

Ejemplo 12.7 »

AT Company, una empresa de television por cable, esta evaluando dos pro¥s
X v Y. Los flujos de efectivo relevantes de cada proyecto se enlistan en lfl-
guiente. El costo de capital aplicable para evaluar estos proyectos con el mismé
de riesgo, es de 10 por ciento. '
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Proyecto X Proyecto Y

Inversion inicial —5§70,000 -$85,000
Afo Entradas de efectivo anuales
1 '$28,000 $35,000
2 33,000 30,000
3 38,000 25,000
4 ~ 20,000
5 = 15,000
6 - 10,000

Solucion con calculadora Empleando la funcion VPN integrada en una calculadora
financiera, utilizamos la sucesion de teclas indicada en las figuras de la izquierda para

los proyectos X y Y para determinar sus VPN respectivos, que resultaron ser de
11,277.24 y 19,013.27 ddlares.

Solucion con hoja de calculo Los valores presentes netos de los dos proyectos con
vidas desiguales, también pueden compararse como se muestra en la siguiente hoja
de calculo de Excel.

A | B | C
COMPARACION DE LOS VALORES
PRESENTES NETOS DE DOS
PROYECTOS CON VIDAS DESIGUALES

| Costo de capital | 10%
| Flujos de efectivo a final de afio
Proyecto X Proyecto Y _
—$70.000 —-$85,000
| §28000 |  $35000 |
$33.,000 | $30,000
$38,000 | $25,000
$20,000
$15,000
$10,000
$11,277.24 $19,013.27
13 Proyecto elegido Proyecto Y
La férmula introducida en la celda B12
es =VNA(5C$2,B6:B11)+B5.
Copie la férmula en las celdas B12 a C12.
La férmula introducida en la celda B13
es =5I(B12>C12,B4,S1(C12>B12,C4."Indiferente”)).

(L=

OoN ;s WM -

Jlolo|alwin<lo|B

j=s
na
<
=

Dejando de lado la diferencia en las vidas de los proyectos, podemos ver que am-
bos son aceptables (los VPN de los dos son mayores que cero) y que el proyecto Y es
preferible al X. St los proyectos fueran independientes y solo uno pudiera ser acep-
tado, el proyecto Y —que tiene el VPN mas alto— seria el elegido. Si los proyectos
fueran mutuamente excluyentes, sus vidas desiguales tendrian que considerarse en la
decision. El proyecto Y ofrece tres afios mas de servicio que ¢l proyecto X.

El andlisis realizado en el ejemplo anterior esta incompleto si los proyectos son
mutuamente excluyentes (y en el resto de nuestro estudio, ésa sera la suposicion que
nos servira de punto de partida). Para comparar de forma correcta estos proyectos
mutuamente excluyentes y con vidas desiguales, en nuestro andlisis, deberemos tomar
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método del valor presente
neto anualizado (VPNA)
Método para evaluar

proyectos con vidas diferentes, que
convierte el valor presente neto
de proyectos mutuamente exclu-
yentes, con vidas desiguales,

en una onudlidad equivalente

(en términos del VPN).

en consideracion su duracion; la eleccion del mejor proyecto basindonog
te en el VPN podria ocasionar una decision erronea. Aunque existen distintos p
para afrontar las vidas desiguales, a continuacion nos enfocaremos en la
eficiente: el método del valor presente neto anualizado (VPNA).

Método del valor presente neto anualizado (VPNA)

El método del valor presente neto anualizado (VPNA)® convierte el valor
neto de proyectos mutuamente excluyentes, con vidas desiguales, en una
equivalente (en rérminos del VPN) que puede usarse para seleccionar el g
ellos.” Este método basado en el valor presente neto consta de los Pasos sig

Paso 1 Calcular el valor presente neto de cada proyecto 1, VPN, a lo I3
vida, »,, utilizando el costo de capital apropiado, k.

Paso 2 Convertir ¢l VPN, en una anualidad con vida n,. En otras palab;
minar una anualidad que tenga la misma vida y el mismo VPN que el p

Paso 3 Seleccionar el proyecto que tenga el VPNA mas alto.

Ejemplo 12.8 »

Datos Funcidn

Solucidn

Proyecto X

Proyecto Y

Utilizando los datos de AT Company que presentamos antes en relacion con
yectos X v Y, podemos aplicar los tres pasos del método VPNA como sigue;

Paso 1 Los valores presentes netos de los proyectos X y Y descontado
ciento —como se caleuld en el ejemplo anterior para una sola adquisi
cada activo— son

VPNy = $11,277.24
VPNy = $19,013.27

Paso 2 En este paso queremos convertir los VPN del paso 1 en anualidad
caso del proyecro X, tratamos de determinar la respuesta a esta
squé anualidad de tres anos (igual a la vida del proyecto X) tiene
presente de 11,277.24 délares (el VPN del proyecto X)? De manera:
en el caso del proyecto Y queremos saber qué anualidad de seis anos
valor presente de 19,013.27 dolares. Una vez que obtengamos esos s
podremos determinar cudl de los proyectos (X o Y) genera un ﬂlijl
tivo anual mas alto sobre un valor presente. '

Solucion con calculadora La secuencia de teclas requerida para det
VPNA en una calculadora financiera es la misma que senalamos en el
para encontrar los pagos anuales sobre un préstamo pagadero en cuotas.
guras de la izquierda se indica el procedimiento para los proyectos X ¥
VPNA resultantes son de 4,534.74 y 4,365.59 dolares, respecrivamente. (
que las soluciones generadas por la calculadora aparecen como cifras
esto se debe a que los datos correspondientes al valor presente fueron in
COMO NUMEros positivos).

Solucion con hoja de calculo Los valores presentes netos anualizados de los d
yectos con vidas desiguales también pueden compararse como se muestra
guiente hoja de calculo de Excel.

6. Esre metodo mmlnen se conoce como “valor anual equivalente (VEA)™ o “costo anual vqmvalmt:'-ﬁil‘.{',
términe walor presente peto anualizado (VPNA) debido a su claridad descriptiva,

7. La teoria subvacente en éste y otros métodos utilizados para comparar proyectos con vidas desiguales,
que cada proyecto puede ser reemplazado en el futuro por la misma inversion micial, y que cada uno gene
futuras entradas de efectivo esperadas, Aungue los cambios teenolégicos ¥ ln inflacion afectaran la in
entradas de efectivo esperadas, la falta de atencion especifica a dichos factores no mern la utilidad de estt
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A | B | c
COMPARACION DE LOS VALORES

PRESENTES NETOS ANUALIZADOS DE

1 DOS PROYECTOS CON VIDAS DESIGUALES

2 | Costo de capital | 10%

3 Flujos de efectivo a final de ano

4 Afo Proyecto X Proyecto Y

5 0 -$70,000 |  -§85,000 |

3 1 $28,000 35,000

7 2 $33,000 ~$30,000

8 3 [ $38.000 $25,000

) 4 | ~$20,000

10 5 ' | $15,000

1 | 6 | $10,000 —

12 | VPN $11.27724 | $19,013.27

13 VPNA $4,534.74 | $4,365.59

14 Proyecto elegido [ Proyecto X

La formula introducida en la celda B12 es =VPN($C$2,B6:B11)+B5.
Cople la formula en las celdas B12 a C12
La férmula introducida en la celda B13 es =~PAGO(C2,A8,B812,0,0).
La férmula en la celda C13 es =——PAGO(C2,A11,C12,0,0).
La formula introducida en la celda C14
es =SI{B13>C13,B4,SI(C13>B13,C4,"Indiferente”)).

Paso 3 Al revisar los VPNA calculados en ¢l paso 2, podemos ver que el proyecro X
seria preferible al Y. Considerando que los proyectos X y Y son mutuamente
excluyentes, ¢l proyecto X seria el mas recomendable, porque genera el valor
presente neto anualizado mas alto.

RECONOCIMIENTO DE LAS OPCIONES REALES

Los procedimientos descritos en los capitulos 10 y 11, y hasta este punto del presente
capitulo, sugieren que para tomar decisiones relativas al presupuesto de capital debe-
mos (1) calcular los flujos de efectivo relevantes, (2) aplicar la técnica de decision
apropiada (ya sea el VPN o la TIR) a dichos flujos de efectivo y (3) tomar en consi-
deracion el riesgo del proyecto y ajustar consecuentemente la técnica de decision,
Aungque se considera que este procedimiento tradicional produce buenas decisiones,
en afios recientes ha surgido un enfoque mas estratégico para tomar determinaciones
de este tipo. La perspectiva en cuestion hace uso de las opciones reales, es decir, de
incorporadas en  pportunidades incorporadas en los proyectos de capital (inversiones en activos “rea-
les™, mas que financieros), que permiten a los administradores modificar los flujos
fiiion de efectivo y dl? ’cfccrivn yel nivei'de riesgo de estos ‘lilrimos, c!e‘ una manera que afecta su acepta-
BENES 0 urics manerd bllildad (VPN). En vista [:le que hay mas probabilidades de que tales npor}ll'nldades
o aceptabilidad de ~ €¥istan en —y sean mis importantes para— los grandes proyectos “estratégicos™ de
' (VPN), Se capital, a veces se les llama también opciones estratégicas.
inan fambién opciones En la tabla 12.4 se describen brevemente algunos de los tipos de opciones reales
" mas comunes: abandono, flexibilidad, crecimiento y periodos de ocurrencia. A par-
tir de su descripcion, deberd resultar claro de qué manera podrian estar integrados
estos tipos de opciones en una decision de presupuesto de capital; sera evidente,
tambien, su capacidad de alterar el flujo de efectivo v el riesgo de un proyecto, y de
modificar su VPN.

Al reconocer explicitamente estas opciones cuando se toman decisiones relarivas al
presupuesto de capital, los administradores podran tomar mejores decisiones, mads es-
tratégicas, que tomen en cuenta de antemano el impacto economico de ciertas acciones
sobre el riesgo y el flujo de efectivo del proyecto. La identificacion explicita de las
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TABLA 12.4 ,

Tipo de opcién

Opcion de abandono

Opeion de flexibilidad

Opcion de crecimiento

Opcion de periodos
de ocurrencia

Esta opci6n permite que la administracién evite o minimice las pérdidas inherentes a un proye;
esti funcionando como debiera. El reconocimiento explicito de la opeion de abandono durante |

Se refiere a la alternativa de incorporar flexibilidad en las operaciones de la empresa, en parti

Se trata de la alternativa de abandonar o dar por concluido un proyecto, antes del fin de su vida

de un proyecto, suele incrementar su VPN,

lativas a la produccién. Por lo general incluye la oportunidad de disenar el proceso de produccion.
que sean aceptables miiltiples insumos, de usar tecnologia de manufactura flexible para crear
ductos con sélo reconfigurar la misma planta y el mismo equipo, y de adquirir y conservar un excest
pacitad en las industrias de capital intensivo, que estin sujetas a grandes cambios en la dem \
tiempos de espera si pretenden crear nueva capacidad desde cero. El reconocimiento de esta opei
grada en un gasto de capital, deberia aumentar el VPN del proyecto.

Se trata de la alternativa de desarrollar proyectos de seguimiento, expandir mercados, ampliar
las plantas, asi como otras iniciativas que serfan imposibles sin la implementacidn del proyecto.
cion. Si se considera que un proyecto tiene un potencial mensurable de abrir nuevas puertas en
ner éxito, el reconocimiento de los flujos de efectivo derivados de tales oportunidades debers
en el proceso de decision inicial. Las oportunidades de crecimiento integradas en un proyecto
mentar su VPN.
Es la alternativa que permite determinar en qué momentos deberin implementarse distintas ac
nadas con un proyecto determinado, Esta opcion reconoce la oportunidad de la empresa para r
un periodo o mas la acepracion de un proyecto, acelerar o frenar su implementacion en respum
formacion, o cancelarlo temporalmente debido a las cambiantes condiciones del mercado o de
cia. Asi como en los demas tipos de opciones, el reconocimiento explicito de las oportunidades de los
dos de ocurrencia puede mejorar el VPN del proyecto. o

npuones reales integradas en los proyectos, provocari que el VPN estratégice
mismos sea distinto de su VPN tradicional, tal como se indica en la ecuacién

VPN srarigico = VPNradicional + valor de las opciones reales

M

La aplicacion de esta relacion se ilustra en el ejemplo siguiente.

Ejemplo 12.9 » Imagine que un analisis estratégico de los proyectos A v B de Bennetr Com

los flujos de efectivo y los VPN correspondientes en la tabla 12.1) determina
proyecto A no incluye opciones reales, y que en el proyecto B estan integrada
ellas. Las dos opciones reales incluidas en el proyecto B son: (1) durante los
dos afios, el proyecto tendria ciertos periodos de inactividad que ocasion
capacidad de produccion desaprovechada, misma que podria utilizarse
manufactura bajo pedido para otra empresa; y (2) el sistema de control
zado del proyecto podria, con algunas modificaciones, controlar otras dos ma
esto reduciria el costo de mano de obra sin afectar la operacion del nuevo pro

La administracion de Bennett calculé que ¢l VPN de un contrato de manu
bajo pedido durante los dos afios posteriores a la implementacion del proyecte
de 1,500 dolares, y que el VPN de compartir el control computarizado seria
délares. Los directivos creen que existe una probabilidad de 60 por ciento de
ejercer la alternativa de un contrato de manufactura bajo pedido, y tinica
probabilidad de 30 por ciento de ejercer la opcion de compartir el control cor
zado. El valor combinado de estas dos opciones reales seria la suma de sus
esperados:

Valor de las opciones reales del proyecto B = (0.60 x $1,500) + (0.30 % $2
= $900 + $600 = $1,500
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Sustituyendo el valor de 1,500 dolares de las opciones reales y el VPN de 10,924
dolares del proyecto B (tomado de la tabla 12.1) en la ecuacion 12.7, obtenemos el
VPN estratégico del proyecto B:

VPN rarisico = $10,924 + $1,500 = $12,424

Asi pues, €l proyecto B de Bennett Company tiene un VPN estratégico de 12,424
délares, que es superior a su VPN tradicional y ahora también al VPN del proyecto A
($11,071). No hay duda de que el reconocimiento de las opciones reales del proyecto
B mejoré su VPN (de $10,924 a $12,424), v provoca que sea preferible al proyecto A
(con un VPN de $12,424 para B> VPN de $11,071 para A), que carece de opciones
reales integradas.

Es importante tener en cuenta que el reconocimiento de opciones reales atractivas
durante la determinacion del VPN, podria ocasionar que un proyecto que de otra
forma seria inaceptable (VPN iicional < $0) se vuelva aceptable (VPN yraigico = $0).
Por lo tanto, la incapacidad de reconocer el valor de las opciones reales ocasionaria
que la empresa rechazara proyectos que en realidad son aceptables. Aunque hacerlo
exige mayor andlisis y mas pensamiento estratégico, es importante que el administra-
dor financiero identifique e incorpore las opciones reales en el proceso de cilculo del
VPN. Los procedimientos para lograrlo de manera eficiente apenas estan en vias de
gestacion, pero se considera que el uso del VPN estratégico que incorpora las opcio-
nes reales se convertird en una practica comun en el futuro.

RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Al tener en sus manos mas proyectos independientes aceprables de los que pueden fi-
nanciar, las empresas suelen operar bajo racionamiento de capital. En teoria, el racio-
namiento de capital no deberia existir. Las companias tendrian que aceptar todos los
proyectos que muestren VPN positivos (o TIR > el costo de capital). Sin embargo, en
la prictica, casi todas ellas operan bajo racionamiento de capital. Por lo general, las
organizaciones intentan aislar y seleccionar los mejores proyectos, tomando en cuenta
las restricciones del presupuesto de gasto de capital establecidas por la administracion.
La investigacion ha encontrado que los directivos imponen este tipo de restricciones
internamente para evitar lo que a su juicio serfan niveles “excesivos™ de nuevo financia-
miento, deuda en particular. Aunque no financiar todos los proyectos independientes
aceptables es tedricamente inconsistente con el objetivo de maximizar la riqueza de
los propietarios, aqui analizaremos los procedimientos de racionamiento de capiral
porque son muy utilizados en la practica.

El objetivo del racionamiento de capital es seleccionar el grupo de proyectos que
genera el valor presente neto general mds alto, y que no requieren mas dinero del pre-
supuestado. Como prerrequisito del racionamiento de capital, debera elegirse el mejor
de los proyectos mutuamente excluyentes para colocarlo dentro del grupo de proyec-
tos independientes. Esta seleccion se lleva a cabo a partir de dos mérodos basicos,
mismos de los que hablaremos a continuacion.

Método de la tasa interna de rendimiento

El método de la tasa interna de rendimiento consiste en graficar las TIR de un pro-
yecto en orden descendente y contra la inversion monetaria total. La grafica resul-
rante recibe el nombre de programa de oportunidades de inversion (POI). Al trazar la
linca del costo de capital y luego imponerle una restriccion presupuestal, ¢l adminis-
trador financiero puede determinar el grupo de proyectos aceptables. El problema de
esta técnica radica en que no garantiza el rendimiento monetario maximo para la
empresa. Tan solo proporciona una solucion intuitiva a los problemas de raciona-
miento de capital.
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FIGURA 12.4

' Programa de oportunidades
de inversion
Programa de oportunidades
de inversion (POI) de los

proyectos de Tate Company
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método del valor presente neto
Enfoque para el racionamiento
de capital que se basa en el

uso de valores presentes paro
determinar el grupo de proyectos
que incrementardn al méximo

la riqueza de los propietarios.

Tate Company, una empresa dedicada a la produccion de plasticos que estd
ciendo a gran velocidad, tiene bajo analisis seis proyectos que compiten por

supuesto fijo de 250,000 dolares. La inversion inicial y la TIR de cada proyecto
las siguientes:

Proyecto Inversion inicial TIR
A —$ 80,000 12%
B =70,000 20
C —100,000 16
D 40,000 8
E —=60,000 135
F 110,000 I

La empresa tiene un costo de capital de 10 por ciento. En la figura 12.4 se p
POI resultante de clasificar los seis proyectos en orden descendente con base
TIR. De acuerdo con el programa, tnicamente los proyectos B, C y E de
aceptados. En conjunto, absorberian 230,000 délares del presupuesto de $
Los proyectos A y F son aceprables, pero no fueron elegidos debido a la
presupuestal. El proyecto D ni siquiera se pone bajo consideracion, toda v
TIR es inferior al costo de capital de 10 por ciento de la empresa. |

La desventaja de este método e¢s que no garantiza que la aceptacion de los pre
tos B, C y E maximizara ¢l total de rendimientos monetarios y, por lo ta
queza de los propietarios.

Método del valor presente neto

El método del valor presente neto se basa en el uso de valores presentes par

nar el grupo de proyectos que maximizaran la riqueza de los propietarios.
mentacion consiste en la clasificacion de los proyectos a partir de sus TIR,
evaluar el valor presente neto de los beneficios generados por cada proyecto pos
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TABLA 12.5

Inversion ' Valor presente de las

Proyecto inicial TIR entradas a 10%
B ~$ 70,000 20% §112,000
C ~100,000 16 145,000 <
E —60,000 15: 79,000 Tasa minima de
A ~80,000 1% 100,000 rendimiento
E =110,000 11 126,500 (punto de corte)
D —40,000 8 36,000 (TIR < 10%)

con ¢l fin de determinar la combinacion de provectos con el valor presente general mds
alto. Este método es equivalente a la maximizacion del valor presente neto, ya que
todo el presupuesto se considera como la inversion inicial toral. Cualquier parte del
presupuesto de la empresa que quede sin utilizar no incrementara el valor de la compa-
fiia. En el mejor de los casos, el dinero desaprovechado puede invertirse en valores
negociables o ser devuelto a los propietarios en forma de dividendos en efectivo, En
cualquier caso, la riqueza de los propietarios no experimenta mejora alguna.

Los proyectos descritos en ¢l ejemplo anterior fueron clasificados en la tabla 12.5 con
base en sus TIR. El valor presente de las entradas de cfectivo relacionadas con los
mismos también se incluye en la tabla. Los proyectos B, C y I, que requieren en con-
junto 230,000 dolares, generan un valor presente de 336,000 dolares. Sin embargo, si
los proyectos B, C y A fueran implementados, el presupuesto total de 250,000 délares
se utilizaria por completo, y el valor presente de las entradas de efectivo seria de
357,000 délares, monto superior al rendimiento esperado si los proyectos fueran se-
leccionados a partir de las TIR mads altas. La implementacion de los proyectos B, C y
A es preferible, va que son los que maximizan el valor presente con el presupuesto
determinado. El objetivo de la empresa es utilizar su presupuesto para generar el ma-
vor valor presente de las entradas de efectivo. Suponiendo que una parte desaprove-
chada del presupuesto no genera ni pierde dinero, el VPN de los proyectos B, C y E
seria de 106,000 dolares ($336,000 — $230,000), mientras que el VPN total de los
proyectos B, C y A seria de 107,000 dolares ($357,000 — $250,000). Por lo tanto, la
seleccion de los proyectos B, C y A maximizaria el VPN,

- PREGUNTAS DE REPASO

12-8 Explique por qué una simple comparacion de los VPN de proyectos mutua-
mente excluyentes y con vidas desiguales, es inapropiada. Describa el mié-
todo del valor presente neto anualizado (VPNA) para comparar este tipo
de proyectos

12-9 ;Qué son las opciones reales? ;Cudles son sus tipos principales?

12-10 ;Cual es la diferencia entre el VPN estratégico y el VPN tradicional? ;Estos
dos valores producen siempre las mismas decisiones de aceptacion-rechazo?

12-11 ;Qué es el racionamiento de capital? ;Esta restriccion deberia existir, te6ri-
camente hablando? ;Por qué suele ocurrir en la practica?

12-12 Compare y contraste el método de la tasa interna de rendimiento y el mé-
todo del valor presente neto que se utilizan en ¢l ractonamiento de capiral.
¢Cual es mejor? Por qué?
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Resumen

ENFOQUE EN EL VALOR

No todos los proyectos que participan en ¢l presupuesto de capital tienen el migme
riesgo que la cartera de proyectos que maneja la empresa. Al evaluar su acepabili.
dad, el admimstrador financiero debe ajustar los proyectos en funcion de sus d
tos niveles de riesgo. De no realizar tal ajuste, la administracion podria aceptar gr
neamente proyectos que destruyen el valor de los accionistas, o rechazar proyeg
que contribuyen a generarlo. Para garantizar que ninguno de tales resultados ocyg
el administrador financiero debe asegurarse de recomendar unicamente aquellog
proyectos que crean valor para el accionista.

Las tasas de descuento ajustadas al riesgo (TDAR) ofrecen un mecanismo
ajustar la tasa de descuento de manera que sea consistente con las preferencias de
riesgo-rendimiento de los participantes en el mercado. Los procedimientos parg
comparar proyectos con vidas desiguales, para reconocer explicitamente las opeio
nes reales integradas en los proyectos de capital, y para seleccionar los proyectog
en situaciones de ractonamiento de capital, permiten que el administrador finane
ciero depure todavia mas ¢l proceso de elaboracion del presupuesto de capital,
Estos procedimientos, junto con las téenicas de ajuste al riesgo, favorecen la toma
de decisiones de presupuesto consistentes con ¢l objetivo de la empresa: maximiza
el precio de las acciones.

REVISION DE LOS OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

A Comprender la importancia que tiene identificar el riesgo en el analisis de
los proyectos del presupuesto de capital. Las entradas de efectivo relacionadas co
proyectos que participan en el presupuesto de capital suelen tener distintos nivel
de riesgo y por lo general, la acepracion de uno de ellos afecta el riesgo general
la empresa. Por consiguiente, es importante incorporar consideraciones relati
riesgo en la elaboracion del presupuesto de capital. Es posible utilizar varios el
ques conductuales para hacerse una idea del nivel de riesgo de un proyecto. O
métodos reconocen explicitamente el riesgo en el analisis de los proyecros del p
puesto de capital.

2 Analizar el riesgo y aprender a usar las entradas de efectivo, el analisis de
sensibilidad y la simulacion como métodos conductuales para afrontarlo. En
nos del presupuesto de capital, el riesgo es el grado de variabilidad que presen
los flujos de efectivo, mismo que, en el caso de los proyectos convencionales, d
casi por completo de los flujos de efectivo netos. Determinar la entrada de efect
de equilibrio y calcular la probabilidad de que se consiga, constituyen otro metode
conductual para evaluar el riesgo en la elaboracion del presupuesto de capitals =
El anilisis de sensibilidad es un enfoque conductual mas para capturar la varial
dad de las entradas de efectivo y los VPN. La simulacién es un método basado@
estadistica que da por resultado una distribucion de probabilidad de los rendimié
tos de un proyecto.

0 Revisar los riesgos particulares que enfrentan las companias multinacions
Aunque las técnicas basicas de elaboracion del presupuesto de capital son las mi
en el caso de las empresas nacionales que en el de las companias multinacion
las que operan en varios paises deben lidiar ademas con los riesgos cambiarios}
politicos, con diferentes leyes fiscales, con los precios de transferencia y con tem
de indole estratégica.
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B84) Describir la determinacion y ¢l uso de las tasas de descuento ajustadas al riesgo
(TDAR), sus efectos en las carteras de inversion y sus aspectos practicos. El riesgo de
un proyecto cuya inversion inicial es conocida con certeza, estd integrado al valor pre-
sente de sus entradas de efectivo, usando el VPN, Existen dos oportunidades de ajustar

i el riesgo en el valor presente neto de las entradas de efectivo: (1) ajustar las entradas de
cfectivo o (2) ajustar la tasa de descuento. En vista de que ajustar las entradas de efec-
tivo ¢s un procedimiento muy subjetivo, es mas usual ajustar las tasas de descuento. Las
TDAR emplean el ajuste de la tasa de descuento con base en el mercado para calcular
el VPN, La TDAR esta estrechamente vinculada con el CAPM, pero como los activos
corporativos reales pocas veces se negocian en un mercado eficiente, no es posible apli-
car el CAPM directamente al presupuesto de capital. En lugar de ello, las empresas de-
sarrollan alguna relacion tipo CAPM para vincular ¢l riesgo de un provecto con su ren-
dimiento requendo, y luego la unlizan como tasa de descuento. Por conveniencia, es
frecuente que las companias se apoyen en el riesgo total como una aproximacion del
riesgo relevante al estimar los rendimientos requeridos de un proyecto. Las TDAR son
muy utilizadas en la practica, ya que los responsables de la toma de decisiones encuen-
tran que las tasas de rendimiento son faciles de calcular v de aplicar.

085 qecci . . :

- Seleccionar las mejores alternativas dentro de un conjunto de provectos
mutuamente excluyentes y con periodos de vida diferentes, mediante los valores
presentes netos anualizados (VPNA). El método del VPNA es el mas eficiente para
comparar proyectos mutuamente excluyentes y en curso, que tienen vidas triles
desiguales. Consiste en convertir ¢l VPN de cada proyecto con vida desigual en un
monto anual equivalente, es decir, su VPNA, El VPNA puede calcularse mediante
ecuaciones, con una calculadora financiera o con una hoja de caleulo. El proyecto
con el VPNA mas alto es el mejor.

oAy . . : B I

: Explicar el papel que juegan las opciones reales, junto con ¢l objetivo y los
procedimientos para seleccionar proyectos en condiciones de racionamiento de
capital. Las opciones reales son las oportunidades integradas en los proyectos
de capiral, que permiten a los administradores alterar sus flujos de efectivo y sus
niveles de riesgo de forma que afecte su aceprabilidad (VPN). Al reconocer expli-
citamente las opciones reales, el administrador financiero puede determinar el VPN
estratégico de un proyecto. Entre los tipos de opciones reales mas comunes estin el
abandono, la flexibilidad, el crecimiento y los periodos de ocurrencia. E1 VPN estra-
tégico mejora la calidad de la decision relativa al presupuesto de capital.

El racionamiento de capital ocurre cuando las empresas tienen mas proyectos in-
dependientes aceptables de los que pueden financiar. El racionamiento de capital es
muy comun en la practica. Su objetivo es seleccionar, entre un conjunto de proyectos
aceptables, aquéllos que generen el valor presente neto mas alto y que no requieran
mis dinero del presupuestado. Los dos enfoques basicos para elegir proyectos bajo
una situacion de racionamiento de capirtal son el método de la tasa interna de rendi-
miento y el mérodo del valor presente neto. Este ultimo logra mejor el objetivo de usar
¢l presupuesto para generar el valor presente neto mas alto de las entradas de efectivo.

vision del texto introductorio

En el texto introductorio se deseribio la expropiacion a que se vio sujeta la inversion de
una compania espanola en una empresa argentina dedicada a la explotacion de petroleo
y gas, asi como la decision que tomo Chevron de realizar una nueva inversion de impor-
tancia en esa nacion. Si usted fuera un analista financiero de Chevron, ;como podria
usar ¢l analisis de sensibilidad para evaluar el riesgo de parncipar en una empresa con-
junta con YPF en Argentina?
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Problema de autoevaluacion

DA 4 AE12-1 Tasas de descuento ajustadas al riesgo CBA Company esta considerando dos proye
mutuamente excluyentes, A y B. La tabla siguiente muestra la relacion tipo CAPM.
existe entre un indice de riesgo y el rendimiento requerido (TDAR) aplicable a |3
empresa.

Indice de riesgo Rendimiento requerido (TDAR) !
0.0 7.0% (rasa libre de riesgo, Rgg)
02 8.0
0.4 9.0
0.6 10.0
0.8 11.0
1.0 12.0 |
12 13.0 ]
1.4 14.0
1.6 15.0 '
1.8 16.0 !
2.0 17.0

Los siguientes son los dartos relativos al proyecto:

Proyecto A Proyecto B
Inversion inicial (CFy) —$15,000 —$20,000
Vida del proyecto 3 afios 3 afios
Entrada de efectivo anual (CF) §7,000 $10,000
Indice de riesgo 0.4 1.8

a. Ignorando todas las diferencias en términos de riesgo v suponiendo que el costo dé
capiral de la empresa es de 10 por ciento, calcule el valor presente neto (VPN)
de cada proyecto.
b. Use ¢l VPN para evaluar los proyectos; emplee las tasas de descuento ajustada
riesgo (TDAR) para considerar el riesgo. ‘
¢. Compare, contraste y explique los resultados que obtuvo en los incisos ay b.

Ejercicios de preparacion

OA 5 E12-1 Birkenstock esta considerando invertir en una maquina de rejido de nailon. La o
. requicre una inversion inicial de 25,000 dolares, tiene una vida de cinco anos y ¢
de valor de rescate al término de dicho periodo. El costo de capital de la empresa
12 por ciento. Existe cierto nivel de certidumbre respecto de las entradas de efec
reales después de impuestos en cada uno de los cinco afos. La compaiiia ha ca
entradas de efectivo esperadas considerando tres escenarios: pesimista, mas pro
y optimista. Los resulrados se enlistan en la rabla siguiente. Calcule el rango del
tomando en cuenta cada escenario.
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Entradas de efectivo esperadas
Adio Pesimista  Mas probable Optimista
1 $5,500 $ 8,000 $10,500
2 6,000 9,000 12,000
3 7,500 10,500 14,500
4 6,500 9,500 11,500
5 4,500 6.500 7,500

Usted quiere evaluar un proyecto que requiere una inversion inicial de 45,000 dolares y
tiene una vida il de cinco afios. ;A cuanto asciende el monto minimo de las entradas de
efectivo anuales que necesita obtener, si su empresa tiene un costo de capital de 8 por
ciento? Si las proyecciones indican que ¢l proyecto generara 12,500 dolares anuales du-
rante los cinco anos de su vida atil, jeual es su TIR? (El proyecto es aceptable?

Como la mayoria de las empresas que participan en la industria de la panificacion, Yeas-
rime Bakeries emplea una herramienta de evaluacian subjetiva del riesgo disenada por la
misma compania. Dicha herramienta consiste de un simple indice que permite calificar
los proyectos de acuerdo con su nivel de riesgo percibido mediante una escala de 0 a 10,
como se muestra en la tabla siguiente.

indice de riesgo Rendimiento requerido

0 4.0% (tasa libre de riesgo acrual)
45

5.0

5.5

6.0

6.5 (TIR actual)
7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

AT IS - SRR T SE YR N R

—
=

La empresa estd analizando dos proyectos con base ¢n sus TDAR. El proyecto Sour-
dough requiere una inversion inicial de 12,500 délares y tiene asignado un indice de
riesgo de 6. El proyecto Greek Salad demanda una inversion inicial de 7,500 délares y su
indice de riesgo asignado es de 8. Ambos proyectos tienen una vida util de siete afios. Se-
gun los pronosticos, Sourdough generard entradas de efectivo de 5,500 dolares anuales;
se cree que Greek Salad producira entradas de efectivo de 4,000 délares por ano. Emplee
la TDAR de cada proyecto para seleccionar el mejor de ellos.

Outcast, Inc. lo contrato para que brinde su asesoria sobre un problema de presupuesto
de capital que involucra dos proyecros mutuamente excluyentes, con vidas desiguales, M
y N. Los flujos de efectivo de cada proyecto se presentan en la tabla siguiente. Calcule el
VPN vy el valor presente neto annalizado (VPNA) de cada proyecto, utilizando un costo
de capital de 8 por ciento para la empresa. ;Cual proyecto recomendaria?
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Proyecto M Proyecto N

Inversion inicial ~$35,000 ~$55.000
Afio Entradas de efectivo
| $12,000 18,000
2 25,000 15,000
3 30,000 25,000
4 = 10,000
5 - 8,000
6 - 5,000
7 - 5,000

oA ¢4 E12-5 Longchamps Electric tiene un presupuesto de capital de 150,000 dolares para el afio.
e proximo. Sus directivos estin considerando seis proyectos de inversion; la empresa tien
un costo de capital de 7 por ciento, Los seis proyectos, sus inversiones iniciales y '

se enlistan en la tabla siguiente. Urilizando los datos presentados, prepare un programa

de oportunidades de imversion (POI). ;:Qué proyectos debieran ser financiados, de

acuerdo con el POI? ;Este grupo de proyecros maximiza ¢l VPN? Expligue.

Proyecto Inversion inicial TIR
1 —8§75,000 8%
2 —40,000 10
3 ~35,000 7
4 —50,000 I
5 —45,000
6 =20,000

Problemas

oA, P12-1 Reconocimiento del riesgo Caradine Corp., una empresa de servicios de medios de
el municacion, tuvo urilidades netas de 37200,000 dolares el ano pasado, v estd consid
rando los siguientes proyectos.

Proyecto  Inversion inicial  Deralles
A =% 35,000 Reemplazo del mobiliario de oficina acrual,

B ~500,000 Adquisicion de un equipo de edicion de video digital pa
en varias cuentas existentes,

G ~450,000 Desarrollo de una propuesta para participar en el coneun
un contrato por 10 afios con valor de 2°000,000 de dola
la armada estadounidense, que no es un cliente de
este momento.

D —685,000 Compra de los derechos exclusivos para comercializ:
grama de television educativa de calidad, para su reds
los mercados locales de la Union Europea, mismos g
parte de las actividades de negocios actuales de la e
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El negocio de servicios de medios de comunicacion es ciclico y altamente competitivo. El
consejo directivo le pide a usted, director ejecutivo de finanzas de la empresa, que:

a. Evalde el riesgo de cada proyecto propuesto y lo clasifique como “bajo™, “medio™ o “alo™.
b. Comente por qué eligio cada clasificacion.

Entradas de efectivo de equilibrio One Ring Company, empresa lider en la produccion
de joyeria fina con baio de plata, esta considerando la compra de un nuevo equipo de
moldeado que le permitira expandir su linea de produccion. El costo por adelantado del
equipo es de 750,000 dolares. La compaiia espera que el equipo generarda un ingreso es-
table a lo largo de sus 10 afios de vida aril.

a. 51 One Ring Company requiere un rendimiento de 9 por ciento sabre esta inversion,
scuil es el monto minimo de las entradas de efectivo anuales necesario para que la
compania siga adelante con la implementacion de este proyecto?

b. ;Cuil seria el cambio de la entrada de efectivo anual minima si la empresa requiriera
un rendimiento de 12 por ciento sobre su inversion?

Riesgo v entradas de efectivo de equilibrio Blair Gasses and Chemicals es un proveedor de
gases de alta pureza para fabricantes de semiconductores. Un importante productor de mi-
croprocesadores le ha pedido a Blair que construya una nueva instalacion de produccion de
gas cerca de una de sus plantas de fabricacion. Una vez que la nueva instalacion este edih-
cada, Blair se convertira en proveedor exclusivo de dicha planta durante los cinco anos pos-
teriores. Blair tiene dos disenos disponibles para la edificacion. El primero corresponde a
una planta “estandar™ de la compania, y su construccion costaria 30 millones de dolares. El
segundo disefio plantea una fabrica “a la medida™, y su construccion costaria 40 millones
de dolares. La planta a la medida permitira que Blair produzea los gases de alta especializa-
cion necesarios para ¢l proceso de fabricacidn de un nuevo semiconductor, Los directivos de
Blair caleulan que si se construye la planta tradicional, su cliente ordenara anualmente pro-
ductos con valor de 10 millones de dolares; sin embargo, si edifica la planta a la medida, ¢l
prondstico indica que el valor de la produccion anual para el cliente en cuestion seria de 15
millones de dolares. La empresa cuenta con el dinero suficiente para construir cualquiera de
los tipos de planta descritos y, toda vez que no existen diferencias en términos de riesgo,
aceptari el proyecto que genere el VPN mas alto. El costo de capital es de 12 por ciento,

a. Determine ¢l VPN de cada proyecto. ;Son aceptables?

b. Determine la entrada de efectivo de equilibrio de cada proyecto.

c. En la tabla siguiente se presentan las probabilidades calculadas por la empresa de lo-
grar varios rangos de entradas de efectivo con cada proyecto. ;Cuil s la probabilidad
de que éstos consigan generar por lo menos la entrada de efectivo de equilibrio deter-
minada en el inciso b?

Probabilidad de lograr la entrada de
efectivo en el rango determinado
Ranga de entrada de efectivo (§ millones) Planta estandar  Planta a la medida
$0ass 0% 5%
§5a 58 10 10
$8as11 60 15
$11a 814 Ny 25
$142$17 5 20
$17 a $20 0 15
Mis de $20 0 10

d. :Cual proyecto es mas riesgoso? Cual tiene el VPN potencialmente mas alto? Analice
las disyuntivas riesgo-rendimiento de los dos proyectos.

e. Sila empresa quisiera minimizar las pérdidas (es decir, si VPN < $0), ;cuil proyecto
le recomendaria? ;Cuadl aconsejaria si el objetivo fuera lograr un VPN mas alto?
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0A  P12-4  Analisis de sensibilidad basico Murdock Paints estd en el proceso de evaluar dog g
ciones de su capacidad de procesamiento que son mutuamente excluyentes, Log g
financieros de la empresa han desarrollado estimaciones pesimistas, mds probap|
timistas de las entradas de efectivo anuales relacionadas con cada proyecto, Syg el
se presentan en la tabla siguiente. i

Proyecto A Proyecto B

Inversion inicial (CFy) - $8,000 ~$8,000
Resultado Entradas de efectivo anuales (CF)
Pesimista $ 200 $ 900
Mas probable 1,000 1,000
Optimista 1,800 1,100

a. Determine el rango de las entradas de efectivo anuales de cada uno de los proy

b. Imagine que el costo de capital es de 10 por ciento, y que ambos proyectos
vida dril de 20 anos. Elabore una tabla similar a la anterior para consignar |
de cada proyccto. Incluya el rango de los VPN correspondientes.

¢. :Los resultados de los incisos a y b proporcionan perspectivas consistentes
proyectos? Explique.

d. :Cual proyecto recomendaria? ;Por que?

DA 5 P12-5 Anilisis de sensibilidad Automared Food Distribution Corp. (AFDC) fabrica md
expendedoras y las coloca en edificios piblicos, La empresa ha obtenido autori
para ubicar una de sus maquinas en una biblioteca local. AFDC fabrica dos tipo:
quina: una expende bebidas gaseosas y la otra bocadillos. La compania espera
bas maquinas generen heneficios a lo largo de un periodo de 10 anos, y la fabr
cada una requiere una inversion inicial de 3,000 dolares, La empresa usa un co
pital de 10 por ciento. La administracion ha elaborado la siguiente rabla de e
pesimistas, mas probables y optimistas de las entradas de efectivo anuales,

|
Inversion inicial (CFy) ~$3,000 ~§3,000

Resultado Entradas de cfectivo anuales (CF)
Pesimista $ 500 $ 400

Mis probable 750 750
Optimista 1,000 1,200 d

a. Determine el rango de las entradas de efectivo anuales de cada una de las
expendedoras.

b. Elabore una tabla similar a la anterior para registrar los VPN asociados
resultado para ambas maquinas. _

¢. Determine el rango de los VPN, y compare subjetivamente los riesgos relag
con estas maguinas.

Problema de finanzas personales

0A 7 P12-8 Impacto de la inflacion sobre las inversiones Usted esta interesado en un pre
version con un costo inicial de 40,000 dolares, La inversion tiene un horizo
anos y promete futuras entradas de efectivo cada fin de ano por 12,000, 12,
9,000 y 8,500 dolares, respectivamente. Su costo de capital actual es de 6.5
afo. Sin embargo, de acuerdo con datos oficiales, existe la posibilidad de g
aumente 1.5 por ciento —o experimente una caida por ¢l mismo porcentaj
¢io de los proximos cinco anos.
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Suponga que la inflacion ticne un impacto positivo directo sobre las tasas vigentes
(efecto Fisher), v responda las preguntas siguientes. (Tmagine que la inflacion tiene un im-
pacto en el costo de oportunidad, pero que los flujos de efectivo son fijos por contrato y
no se ven afectados por la inflacion).

a, :Cual es el valor presente neto (VPN) de la inversion bajo la rasa de rendimiento
requerido actual?

b. :Cual es el valor presente neto (VPN) de la inversion en un periodo de inflacion
creciente?

¢. :Cual es el valor presente neto (VPN de la inversion en un periodo de inflacion
decreciente?

d. De acuerdo con las respuestas que dio a los incisos a, b v ¢, ;qué relacién considera
que surge entre los cambios en la inflacion y la valuacion de los acrivos?

E’l‘z P12-7 Simulacion Ogden Corporation ha recopilado la informacion siguiente sobre una pro-
puesta de gasto de capital:
(1) Las entradas de efectivo proyectadas tienen una distribucion normal, con una
media de 36,000 dolares y una desviacion estandar de 9,000 dolares,
(2) Las salidas de efectivo proyectadas tienen una distribucion normal, con una media
de 30,000 dolares y una desviacion estandar de 6,000 dolares,
(3) La empresa tiene un costo de capital de 11 por ciento.
(4) Se espera que las distribuciones de probabilidad de las entradas y salidas de efec-
tivo se mantendran sin cambio durante los 10 anos de vida el del proyecto,
a. Describa de qué manera los datos precedentes pueden utilizarse para desarrollar un
modelo de simulacién para determinar el valor presente neto del proyecto.
b. Analice las ventajas de utilizar una simulacion para evaluar el proyecto propuesto,

m; P12-8 Tasas de descuento ajustadas al riesgo: aspectos basicos Country Wallpapers esta consi-
derando invertir en uno de tres proyvectos mutuamente excluyentes, F, F y G. El costo de
capital de la empresa, &, es de 15 por ciento, y la tasa libre de riesgo, Rgg, es de 10 por
ciento. En la rabla siguiente se muestra la informacion que ha recopilado la compania
sobre los indices de riesgo y los flujos de efectivo de cada proyecto.

Proyecto (1)
E ¥ G
Inversion inicial (CF) -$15,000 -$11,000  -$19,000
Ao (1) Entradas de efectivo (CF,)

1 $ 6,000 $ 6,000 $ 4,000

2 6,000 4,000 6,000

3 6,000 5,000 8,000

4 6,000 2,000 12,000

Indice de riesgo (IR;) 1.80 1.00 0.60

a. Determine el valor presente neto (VPN) de cada proyecto, utiizando el costo de capi-
tal de la empresa. ;Cudl proyecto seria preferible en esta situacion?

b. Lacmpresa emplea la ecuacion siguiente para determinar la rasa de descuento ajustada
al riesgo, TDAR,, de cada proyecto 1

TDAR;= Rgg + [IR, X (k — Rgy)|
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donde

Ry = tasa de rendimiento libre de riesgo
IR; = indice de riesgo del proyecto

k = costo de capital

Sustituya el indice de riesgo de cada proyecto en esta ecuacion para determinar sy TDAR
c. Usela TDAR de cada proyecto para determinar su VPN ajustado al riesgo, ;Cug|
proyecto es preferible en esta situacion?
d. Compare y analice las respuestas que dio a los incisos a y c. ¢Cual proyecto recomen.
daria que acepre la empresa? o

Tasas de descuento ajustadas al riesgo: esquema tabular Después de llevar a cabo yng
evaluacion cuidadosa de las alternativas y las oportunidades de inversion, Masters
School Supplies ha desarrollado una relacion tipo CAPM para vincular el indice de
riesgo con el rendimiento requerido (TDAR), como se muestra en la tabla siguiente,

Indice de riesgo Rendimiento requerido (TDAR)
0.0 7.0% (tasa libre de riesgo, Rsg)
0.2 8.0
0.4 9.0
0.6 10.0
0.8 11.0
1.0 12.0
i B 13.0
1.4 14.0 !
1.6 15.0
1.8 16.0
2.0 17.0

La empresa esta considerando dos proyectos mutuamente excluyentes, A y B. A continu:
cion se dan los datos que la empresa ha podido recopilar en relacion con los proyect

Proyecto A Proyecto B

Inversion inicial (CFy) -$20,000 -$30,000
Vida del proyecto 5 ailos 5 afios
Entrada de efectivo anual (CF) £7,000 $10,000
Indice de riesgo 0.2 1.4

Todas las entradas de efectivo de la compaiia ya han sido ajustadas a los impuestos.
a. Evalte los provectos utilizando tasas de descwento ajustadas al riesgo.
b. Analice las respuestas que dio al inciso a, y recomiende el mejor proyecto.

Problema de finanzas personales

Riesgo ¢ inversiones mutuamente excluyentes Lara Fredericks esta interesada en
inversiones mutuamente excluyentes. Ambas cubren el mismo horizonte temporal’
afos. El costo de la primera inversion es de 10,000 ddlares, y Lara espera recibir
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iguales y consecutivos de 3,000 dolares al final de cada afo. La segunda inversion pro-

mete pagos iguales y consecutivos de 3,800 délares a partir de un desembolso inicial de

12,000 dolares. La tasa de rendimiento requerido actual sobre la primera inversién ¢s

de 8.5 por ciento, y la segunda implica un rendimiento requerido de 10.5 por ciento,

a. ¢Cual es el valor presente neto de la primera inversion?

b. ¢Cual es el valor presente neto de la segunda inversion?

c. Considerando que son mutuamente excluyentes, ;qué inversion deberia elegir Lara?
Explique.

d. ;Qué inversion resultd relativamente mas riesgosa? Explique.

Tasas de rendimiento ajustadas al riesgo a partir del CAPM Centennial Catering, Inc.
estd considerando dos inversiones mutuamente excluyentes. La compania desea utilizar
una tasa de descuento ajustada al riesgo tipo CAPM (TDAR) en su analisis. Los admi-
nistradores de Centennial consideran que la tasa de rendimiento de mercado apropiada
es de 12 por ciento, ¢ indican que la rasa de rendimiento libre de riesgo actual es de

7 por ciento. En la tabla siguiente se presentan los flujos de efectivo relacionados con
los dos proyectos.

Proyecto X Proyecto Y

Inversion inicial (CFg) —$§70,000 —$78,000
Ano (1) Entradas de efectivo (CF,)

1 $30,000 $22,000

2 30,000 32,000

3 30,000 38,000

4 30,000 46,000

a. Use un enfoque de tasa de descuento ajustada al riesgo para calcular el valor presente
neto de cada proyecto, tomando en cuenta que ¢l provecto X tiene un factor TDAR
de 1.20 y el del proyecto Y es de 1.40. Los factores TDAR son similares a los coefi-
cientes beta del proyecto. (Emplee la ecuacion 12.5 para calcular el rendimiento re-
querido de cada proyecto).

b. Analice las respuestas que dio al inciso a, y recomiende el mejor proyecto.

Clases de riesgo y TDAR Moses Manufacturing esta tratando de seleccionar el mejor
de tres proyectos mutuamente excluyentes, X, Y v Z. Aunque todos los proyectos ticnen
una vida util de cinco anos, cada uno tiene un grado de riesgo distinto. El proyecto X

se ubica en la clase V, la clase con el riesgo mas alto; ¢l proyecto Y esta en la clase 11,

la clase por debajo del riesgo promedio, y el proyecto Z pertenece a la clase 111, la clase
del riesgo promedio. Los datos basicos respecto de los flujos de efectivo de cada proyecto,
asi como las clases de riesgo y las tasas de descuento ajustadas al riesgo (TDAR) emplea-
das por la empresa se presentan en las rablas siguientes.

Proyecto X Proyecto Y Proyecto Z

Inversion inicial (CFy) ~$180,000 ~$235,000  —$310,000
Ao (£) Entradas de efectivo (CF))

1 $80,000 $50,000 $90,000

2 70,000 60,000 90,000

3 60,000 70,000 90,000

4 60,000 80,000 90,000

5 60,000 90,000 90,000
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| Clases deriesgoy TDAR
Tasa de descuento

Clase de riesgo Descripeion ajustada al riesgo (TDAR)

1 Riesgo mas bajo 10% ]

il Riesgo por debajo del promedio 13

1 Riesgo promedio 15 )

v Riesgo por arriba del promedio 19

v Riesgo mis alto 22

a. Determine el VPN ajustado al riesgo de cada proyecto.
b. :Le recomendaria a la empresa invertir en alguno de estos proyectos? ¢En cual fe
ellos?

Vidas desiguales: método VPNA Evans Industries quicre seleccionar la mejor de tres.
quinas posibles, cada una de las cuales se espera satsfara la necesidad continua de
presa de capacidad adicional de extrusion de aluminio. Las tres maquinas —A, By
tienen el mismo nivel de riesgo. La compaiiia planea usar un costo de capital de 12
ciento para evaluarlas. La inversion inicial y las entradas de efectivo anuales durang
vida de cada miaquina se indican en la tabla siguiente.

Maquina A Magquina B Magquina C
Inversion inicial (CFy) —$92,000  —$65,000 ~5100,500

S

Afio (1) Entradas de efectivo (CF)) -
1 $12,000 §10,000 $30,000
2 12,000 20,000 30,000 !
3 12,000 30,000 30,000
4 12,000 40,000 30,000
5 12,000 = 30,000
6

12,000 - =

a. Calcule el VPN de cada maquina a lo largo de su vida. Clasifiquelas en orden des
dente con base en el VPN,

b. Use el método del valor presente neto anualizado (VPNA) para evaluar y cla
las maquinas en orden descendente.

c. Compare y contraste las respuestas que dio a los incisos a y b. ¢Cual maquina ré
mendaria que adquiera la empresa? ;Por qué?

Vidas desiguales: método VPNA Portland Products esta considerando la adquis
uno de tres proyectos mutuamente excluyentes para incrementar la eficiencia de
duccion, La empresa planea usar un costo de capital de 14 por ciento para eval
proyectos con igual nivel de riesgo. La inversion inicial y las entradas de efectivo ot
la vida de cada proyecto se presentan en la rabla siguiente,
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Proyecto X Proyecto Y Proyecio Z
Inversion inicial (CFy) —578,000 ~$52,000 —566,000
Ao (1) Entradas de efectivo (CF))

1 $17,000 $28,000 $15,000 _

2 25,000 38,000 15,000

3 33,000 - 15,000

4 41,000 - 15,000

=5 - - 15,000

6 - - 15,000

7 ! = 15,000

8 = ™ 15,000

a. Calcule el VPN de cada proyecto a lo largo de su vida. Clasifique los proyectos ¢n
orden descendente con base en su VPN,

b. Use el mérodo del valor presente neto anualizado (VPNA) para evaluar y clasificar
los prayectos en orden descendente,

¢. Compare y contraste las respuestas que dio a los incisos a y b. :Cual proyecto reco-
mendaria que adquiera la empresa? :Por qué?

Eg P12-15 Vidas desiguales: método VPNA JBL Co. ha disefiado un nuevo sistema transportador.,
o La administracion de la empresa debe elegir entre tres cursos de accion alternativos:

(1) vender el disefio completo a otra corporacion y recibir el pago dividido en dos
anualidades; (2) otorgar licencia de uso sobre el disefio a otra fabrica por un periodo
de cinco afios, que es su vida productiva probable, o (3) fabricar y comercializar ¢l
sistema por si misma, una opcion que daria como resultado entradas de efectivo a lo
largo de seis anos. La compaiia tiene un costo de capital de 12 por ciento. Los flujos
de efectivo relacionados con cada alternativa se indican ¢n la tabla siguiente.

Alternativa Vender Licenciar Fabricar
Inversion inicial (CFy) ~$200,000  -$200,000 —$450,000
Ado (1)  Entradas de efectivo (CF,)

1 $200,000  $250,000  $200,000
2 250,000 100,000 250,000
3 - 80,000 200,000
4 - 60,000 200,000
5 - 40,000 200,000
6 - - 200,000

a. Calcule el valor presente neto de cada alternativa, y clasifiquelas con base en su VPN,

b. Calcule el valor presente neto anualizado (VPNA) de cada alternativa, v clasifiquelas
consecuentemente.

¢ ¢A qué se debe que el VPNA sea mejor que el VPN para clasificar proyectos con vidas
desiguales?
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Problema de finanzas personales

Decisiones basadas en el VPN y el VPNA Richard y Linda Butler decidieron que
de adquirir un televisor de alta definicion (HD), porque en los 1ltimos tres afios |3

vender el televisor Samsung por 400 délares al término de los tres anos, y calculan

Sony tendria un valor de 350 délares al final del cuarto afio. Richard y Linda estin

en términos de entretenimiento, los beneficios resultantes al final de cada afo (esto

tener que ir al cine ni asistir a otros eventos que podran ver en casa) tendrian un

900 dolares con el televisor Samsung v de 1,000 con el televisor Sony. Ambos apa' .

pueden considerarse de buena calidad, y constituyen compras con el mismo nivel de

Linda y Richard estiman que su costo de oportunidad es de 9 por ciento.
Los Butler quieren elegir la mejor alternativa desde el punto de vista estrictam

financiero. Para llevar a cabo este analisis les interesa:

a. Determinar ¢l VPN del televisor Samsung.

b. Determinar el VPNA del televisor Samsung.

¢. Determinar ¢l VPN del televisor Sony.

d. Determinar ¢l VPNA del relevisor Sony.

e. ;Cual televisor debieran elegir los Butler? :Por qué?

Opciones reales y VPN estratégico Jenny Rene, directora financiera de Asor Produ
acaba de terminar la evaluacion de la propuesta de un gasto de capital para la adqu
de un equipo que expandiria la capacidad de manufacrura de la empresa. Utilizar
metodologia VPN tradicional, Jenny determiné que el proyecto es inaceptable, p

VPNrrudicimml =§1 ;700 < $0

averiguar si los flujos de efectivo de la empresa pudieran tener integradas algunas «
nes reales. Su evaluacion evidencio tres opciones:

Opcion 1: abandono. El proyecto podria abandonarse al término de tres 3
con lo cual se obtendria un incremento de 1,200 délares en el VPN.

Opcion 2: crecimiento. Si el proyecto genera los resultados esperados,
dos cuatro afos surgiria una oportunidad de expandir todayia mas las ¢
producto de la compania. Jenny calcula que ejercer esta alternativa gener:
incremento de 3,000 délares en el VPN del proyecto.

Opcion 3: opcion de periodos de ocurrencia. Ciertas fases del proyecto
podrian retrasarse si las condiciones del mercado y la competencia ocasi_
que las utilidades esperadas por la empresa tengan un desarrollo mas lento d
lo planeado. El retraso en la implementacion en ese punto tiene un VPN
de 10,000 délares.

Jenny calculé que hay una probabilidad de 25 por ciento de que la opcion de a )
tenga que ejercerse en algin momento, una probabilidad de 30 por ciento de g
ejercer la opcién de crecimiento, y una probabilidad de sélo 10 por ciento de que
de ciertas fases del proyecto pudiera tener algtin efecto sobre su implementacion.
a. Use la informacion provista para calcular el VPN estratégico, VPNeseraegicor 968

puesta de gasto en equipo de Asor Products.

b. A juzgar por su respuesta al inciso a, {qué curso de accion debiera recomen
siguiera la administracion respecto de la propuesta de gasto en equipo?

¢, En términos generales, ;de qué manera demuestra este problema la importaf
considerar las opciones reales cuando se toman decisiones concernientes al prest
de capital?
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Racionamiento de capital: métodos TIR y VPN Valley Corporation esta tratando de selec-
cionar el mejor de un grupo de proyectos independientes que compiten por el presupuesto
de capital fijo de la empresa, que asciende a 4.5 millones de délares. Los directivos de la em-
presa son conscientes de que cualquier parte desaprovechada de este presupuesto generaria
una utilidad mferior a su costo de capital de 15 por ciento, derivando en un valor presente
de las entradas de efectivo menor que la inversion inicial. La empresa ha resumido, en la
tabla siguiente, los datos clave utilizados para seleccionar el mejor grupo de proyectos.

Proyecto  Inversion inicial ~ TIR  Valor presente de las entradas de efectivo a 15%

A - ~85°000,000 17% $5'400,000
B ~800,000 18 1°100,000
L& —2'000,000 19 2°300,000
D —1'500,000 16 1'600,000
B —800,000 22 900,000
F —=2'500,000 23 3'000,000
G =1'200,000 20 17300,000

a. Use el método de la tasa interna de rendimiento (TIR) para seleccionar el mejor grupo
de proyectos.

b. Use el método del valor presente neto (VPN) para seleccionar el mejor grupo de
proyectos,

c. Compare, contraste y analice las respuestas que dio a los incisos a v b.

d. :Qué proyectos deberia implementar la empresa? ;Por qué?

Racionamiento de capital: método VPN Una empresa con un costo de capital de 13 por

ciento debe seleccionar el grupo de proyectos 6ptimo entre los que se muestran en la
tabla siguiente, considerando su presupuesto de capital de un millon de délares.

Proyecto  Inversion inicial VPN con costo de capital de 13%

A —$300,000 $ 84,000
B ~200,000 10,000
c ~100,000 25,000
D ~900,000 90,000
E —500,000 70,000
¥ ~100,000 50,000
G ~800,000 160,000

a. Calcule el valor presente de las entradas de efectivo relacionadas con cada proyecto.
b. Seleccione el grupo de proyectos optimo, tomando en cuenta que los fondos desapro-
vechados son costosos.

PROBLEMA DE ETICA La Agencia de proteccion del medio ambiente de Estados Unidos
impone ocasionalmente penalizaciones a las empresas que contaminan el entorno (vea la
seccion Enfoque en la ética, pagina 481). ;Pero sabia que existe un mercado legal para

la contaminacion? El uso de créditos por la emision de dioxido de carbono es un mecanismo
que ha sido desarrollado para limitar la excesiva contaminacion atmosférica. Estos créditos
constituyen un esquema de autorizacion negociable que permite a las empresas que exce-
den sus limites de emision de gases de invernadero, adquirir eréditos de las compaiiias que
estan por debajo de la cuota autorizada. Al admitir que los eréditos se compren y se ven-
dan, una comparia a la que le resulte muy costoso o limitante reducir sus emisiones puede
pagar a otra para que lleve a cabo una disminucion de las suyas. ¢Le parece bien este
acuerdo? ;Como se sentiria si invirtiera en una compaiiia que emplea créditos por la emi-
sion de diéxido de carbono para exceder sus limites de contaminacion?
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Isis Corporation tiene dos proyectos y le gustaria implementarlos. Sin embargo, debidg
a las restricciones de capital, ambos proyectos —Alpha y Beta— deben tratarse comg ¢f
fueran mutuamente excluyentes. Los dos tienen el mismo nivel de riesgo, y la "—‘mpresm
planea usar un costo de capital de 10 por ciento para evaluarlos. El proyecto Alpha
una vida util estimada de 12 anos, y la del proyecto Beta se ha calculado en nueve 4
Los datos relativos a los flujos de efectivo correspondientes se presentan en la tablg
siguiente.

Flujos de efectivo

Proyecto Alpha Proyecto Beta
CFy —$5'500,000 =$6°500,000
CF, 300,000 400,000
CF, 500,000 600,000
CF; 500,000 800,000
CFy 550,000 17100,000
CFy 700,000 1'400,000
CF; 800,000 2'000,000
CF; 950,000 2°500,000
Chg 1’000,000 2'000,000
CFy 1'250,000 1'000,000
CFyy 1'500,000
Gy, 2°000,000
CFi 2°500,000

RESOLVER

Elabore una hoja de calculo para llevar a cabo lo que se pide.

a. Caleule el VPN de cada proyecto a lo largo de su vida til respecriva. Clasifique lg
proyectos en orden descendente, con base en el VPN, ;Cudl elegiria? ]

b. Use el miétodo del valor presente neto annalizado (VPNA) para evaluar y clas
los proyectos en orden descendente. (Cual elegiria?

¢. Compare y contraste las respuestas que dio a los incisos a y b, ;Cual proyecto
mendaria que elija la empresa? Explique.
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Lasting Impressions Company

Lasting Impressions (L1) Company es una imprenta comercial de tamano medio, dedi-
cada a la produccion de volantes, folletos y otras piczas publicitarias utilizadas en los
sistemas de correo directo. Los principales clientes de la empresa son agencias publicita-
rias con sede en Nueva York y Chicago. Sus trabajos estan caracterizados por una alta
calidad, y la produccion genera mas de 50,000 unidades de cada pieza. LI no ha podido
competir eficazmente con imprentas mds grandes, debido a que sus maquinas de impre-
s10n son viejas y poco cfecrivas. En la actualidad la compania enfrenta problemas para
satisfacer los requerimientos de productividad y los estandares de calidad en términos de
efectividad de costos.

El gerente general ha propuesto la compra de una de dos grandes impresoras a seis
tintas, disefiadas para impresiones en grandes volumenes y alta calidad. La adquisicion
de una nueva impresora permitiria que LI redujera su costo de mano de obra y por lo
tanto, el precio que ofrece a la clientela, lo cual colocaria a la empresa en una situacion
mds competitiva. Las caracteristicas financieras clave de la impresora antigua y de las
dos impresoras propuestas se resumen de esta manera:

Impresora antigna Comprada originalmente hace tres afios, con un costo instalado
de 400,000 dolares; se ha depreciado bajo el esquema MACRS con un periodo de
recuperacion de cinco anos. Esta impresora tiene una vida til remanente de cinco
anos y puede venderse por un precio neto de 450,000 dolares antes de impuestos;
de conservarla, la empresa podria venderla a un precio neto de 150,000 dolares
antes de impuestos al término de cinco anos.

Impresora A Esta impresora altamente automatizada puede ser adquirida por i .
830,000 dolares, y requerira costos de instalacion de 40,000 dolares. Se depreciara
bajo el esquema MACRS con un periodo de recuperacion de cinco anos. Al término
de ese periodo, la maquina podria ser vendida por un monto neto de 400,000 déla-
res antes de impuestos. St la empresa adquiriera esta impresora, calcula obtener los
cambios contables que se indican en la tabla siguiente.

Efectivo + 8 25400
Cuentas por cobrar + 120,000
Inventarios = 20,000
Cuentas por pagar + 35,000

Impresora B Esta impresora no es tan sofisticada como la miquina A. Su costo es de
640,000 dolares y requiere costos de instalacion de 20,000 dolares. Se depreciara

de acuerdo con el esquema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco afos.
Al término de ese periodo, podria venderse por un monto neto de 330,000 dolares
antes de impuestos. La adquisicion de esta impresora no tendria efecto alguno en la
inversion en capital de trabajo neto de la empresa.

La compania calcula que sus ganancias (antes de depreciacion, intereses ¢ impuestos)
en cada uno de los siguientes cinco afios con la impresora antigua, con la maquina mo-
delo A v con la modelo B, serian las que se indican en la tabla siguiente. La empresa esta
sujeta a una tasa impositiva de 40 por ciento; el costo de capital, k, aplicable al reem-
plazo propuesto es de 14 por ciento.
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Ganancias antes de depreciacion, intereses e impuestos
con las impresoras de Lasting Impressions Company

Impresora  Impresora  lmpresora

Afio antigua A B
1 $120,000  $250,000  $210,000
2 120,000 270,000 210,000
i 120,000 300,000 210,000
4 120,000 330,000 210,000
5 120,000 370,000 210,000

RESOLVER

a. Determine, en funcion de cada una de las impresoras propuestas para el reemplazg;
(1) La inversion inicial.
(2) Las entradas de efectivo operativas, (Nota: asegurese de considerar la depreciag

del sexro ano),
(3) El flujo de efectivo terminal. (Nota: éste ocurre al termino del quinto ano).

b. Utilizando los datos desarrollados en ¢l inciso a, determine y grafique sobre una
de tiempo la corriente de flujos de efectivo relevantes asociados con cada una de I
impresoras propuestas, suponiendo que cada una de ellas alcanza el final de su vid
anl al rérmino de los emeo afos.

¢. Urilizando los datos desarrollados en ¢l inciso b, aplique cada una de las siguientes
teenicas de decision:
(1) Periodo de recuperacion, (Nota: cuando haga el caleulo correspondiente al quis

aito. use solamente las entradas de efectivo operativas; es decir, excluya el flu
de efectivo terminal). '
(2) Valor presente neto (VPN).
(3) Tasa interna de rendimiento (TIR).

d. Trace los perfiles del valor presente neto de las dos impresoras sobre el mismo
junto de ejes, y analice las calificaciones conflictivas (si las hubiera) derivadas d
de las réenicas de decision VPN y TIR,

¢. Recomiende cudl de las impresoras debicra adquirir la empresa (si cree que alg
retine los requisitos necesarios), considerando (1) que la empresa cuenta con
ilimitados. o (2) que se ve obligada a racionar el capiral.

f. Las entradas de efectivo operativas relacionadas con la impresora A se cara

por ser muy riesgosas, en contraste con las de la impresora B, que son de bajo ries
:Qué impacto tiene esta situacion sobre su recomendacion?
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Decisiones financieras
a largo plazo

Capitulos de esta parte g
13 Apalancamiento y estructura de capital

14 poiitica de pagos
CASO DE INTEGRACION 6 O'Grady Apparel Company

T = = Y = T Tl i p——— TR—

L s capitulos 10 a 12 se entacaron en la manera
nverlit el dinero PErD No Mencionarmn an absoll

El capilule 13 analiza la decision financiera a largo plazo tundamental de la:
mpanias: recaudar dinero o partir de la venta de aeciones (capital patrimonial|

ra de capital sin particicacion d
deuda, mienlras que ofras se respaldan mas en e financiamiento con deuda «

con capital patrimonial. Lla eleccién de la estucturg de capital es exirer

el i o [ b o] ol i i ,.__.|. nye
LTI e poraue 1 canlidad ae aeuaa empleqda por la er presa i

! vacicn ! la
iclura de capital. Algunas compario Il
electivo, pues prefiers erfilo en el n
! Iz Mo dad f
fo estable . = pagc
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