
Comprender 10 importoncio 
que tiene identifieor el 
riesgo en el onolisis de los 
proyectos del presupuesto 
de capital. 

2 Analizar e l riesgo y 
oprender a usar las 
enlrodos de efectivo, 
el onolisis de sensibil idod 
y 10 simula ci6n como 
melodos conductuoles 
poro ofrontorlo. 

3 Revisor los riesgos 
particulores que 
enfrenton las componios 
multinacionaJes. 

.4 Describir 10 dete rminacion 
y eluso de los tosos de 
descuenlo ajuslados 01 
riesgo (TOAR), sus efeclos 
en los carleras de inversion 
y sus aspectos pra cticos. 

Seleccionor las mejores 
alternativas denim de un 
conjunto de proyectos 
mutuomente exciuyentes y 
con periodos de vida 
diferenles, mediante los 
valores presentes nelos 
anuolizodos (VPNA) . 

Expl icar el popel q ue 
juegon los opcianes 
reales, junto ca n e l 
objetivo y 10$ 
procedimienlos para 
sele(cionar proyeclos 
en condiciones de 
rOcionomiento de capilol. 

Por que debe interesarle este capitulo 

En su vida profesional 
CONTABILIDAD Usted necesi to comprender al riesgo ocosionodo por 10 vo riobilidod 
de 105 fluioS de efectivo, c6mo comporo r proyectos con periodos de vido desigvoles 
y como mOO;r los rendimientos de un proyecto en condiciones de rocionomiento de 
copitol 

SISTEMAS DE INFORMAOON Usted necesi to entender como se incorporo el riesgo 
o 105 hknicos de presupuesto de copitol y como estos pueden ser depurados de ocvardo 
con c ircunstoncim aspecioles, 051 como oprender a disenor mOdulos de decisi6n vtiles 
en el ana his de los Pfoyectos de copitol pmpueslos. 

ADMINISTRACION Usted necesito comprendar los enfaquas condVCll.Joles qve permitan 
orrontar el riesgo, inclvyendo el in ternociona l, en los decisiones de presupuesto de copi tol , 
debe oprender c6mo funcionon los tOKlS de descuento oiustodos 01 riesgo; como depuror 
los tecnicos de presupoesto de copilol cuondo 105 proyeclo!. lienen periodos de vida de:.­
igooles 0 cuondo el copitol debe rocionor$(! y camo reconocer los opc.iones reoles integro­
das a 105 proye<:los de capitol 

MARKETING Ustad necesilo entender c6mo se mide e l riasgo de los proyect05 propuestos 
en el presupuesto de capitol, c6mo se evollian los Pfoyectos con periodos de vida desiguo­
les. c6mo identificor y trator los opciones reoles integradas a los proyectos propuestos y 
de que monero se evallion los proyeclos cuando hoy necesidad de racionor e! capita1. 

OPERACIONES Usted neces ito comprcnder como eva llian los responsobles de 10 tomo 
de decisiones empresorioles los propuestos de adquisicion de plonta y equipos nuevos. 
eo porticulor cvaodo los proyeclos son riesgosos, lienen periodos de vida desiguales, 
o se hace necesorio obondonorlos 0 implementorlos coo mos lenti lud, 0 cvondo el 
capitol es limi todo_ 

En su vida personal EI riesgo esla presenle en todos los decisiones de 
Iorga plazo. AI tomar decisiones finoncieros perso­

noles, usted debe considerar el riesgo. Dicho en terminos sencillos. debe demandar 
rendimielltos mas altos cvondo e! riesgo seo elevodo. De no incorparor el riesgo en 
su proceso de tome de decis iones finoncieros, 10 m6s probable es que svs determina· 
ciones resulten inodecuodos y terminen por rOOvcif SI! potrimonio. 
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Argentina nacionaliza empresa 
petrolera espanola 

Y PF es 10 comfXlnia petralera mas gror>de de Argent ina 

Despues de aperar duranre mas de 70 onos como instilu' 

cion de prapiedad estatol. YPF fue pr;vat;zodo en 1993, y 

mas tarde v8ndida a una emoreso eSfXliioia. Repsol, S.A 

En el controto de adquisicion, el gobierno argentino se re5erva 

10 'occion de oro·, que consisre esenciolmente en el derecho 

a vetar los declsiones de Jodos los demos occion.stos en ciertos 

asuntos, 

Trm 10 odquisic;on de YPF por Repsol, 10 prooucci6n de 10 empre,so en ei fXlis sudomericano 

5e vi no ooojo, En 2011 Argentino report6, por primero vez en cosi 5 anas, U'1 deficit en el 

colTlercio inlerrlOcionai de energia, 10 cool s;gnifico que tuvo que importor mos erlergio de 10 que 

export6, los outoridades gubernomentoles empezaron a resporlsobilizar a Repsol, acu50ndo 0 10 

compania de manejar inodecuodamente a YPF e invertir muy poco en explorocion y producci6n 

en eI tenilorio argentirlo. los gobernodores de vorios provincios revocoron los cencios de coos­
fecimiento conced idos a Repsol, occion que conlribuy6 a uno reduccior! de 50 par ciento en el 

precio de sus occiones entre lebrero y princip ios de abril Por ultimo, el 16 de obr il de 20 12. 
10 presidento argentina Cr istina Kirchner, onunci6 que 5U pais nociona lizorio YPF es decir, que 

expropiorio a Repsollos activos de 10 empreso Repsol recibir:a uno comperlsocion a cambio 

de 1m occiones de YPF, pero los auraridodes de 10 campania insistieron en que el manto de 10 

misma estaba muy por debolO del valor de 105 activos expropiocios. 

Poco mas de un ano despues, Chewor! Corp. anunci6 que finonciaric 10 mayo! fXlrte de la 

creoci6n de UrlO empresa conlunto con YPF -can un valor de 1,500 millones de dolores-, con 

el objetivo de explotor los depOsitos de esquisto y gos de 10 naciOn. Los comenroriSfOS senclaron 

que, aillevor a cabo uno inversion de tal magnLfud en Argentino, Chevron e5lab:::! demoslrondo 

su d'sposicion a asumir no 5610 los riesgos inherentes a 10 explorcci6n de pe!ro;eo y gos. sino 

lambien los peligros de orden poliliCO implicilos en 10 realizoc i6n de negocios en Argentino 

Es imposible que los empresos evodon los riesgos cuando se invoiuCTan en inversiones 

de a lto valor. b ios riesgos podrian derivorse de 10 nOluralezo misma del area de negocio en 

donde opera 10 comfXlnio (por e jemplo, los riesgos de 10 exploracion petrolera). pero tamblen 

los foctores polit icos :.on cOfXlces de generar riesgos que reducen el va:or de los .nversiones 

corporotovas En este capitulo nos enlcx:oremm en las herram ientos que los adminislTodares 

lienen a su dispos1ci6n fXlrc comprender melor los riesgm implicitos en las grandes invelsiones 
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En cl analis;s rcalizado hasra eSlc momentQ en rorno del prcsupuesto de capi tal, hc~ 
mas dado por '>('mada que radas los proreclOs de invcrSl6n de la empresa tienen cI 
rnisTno nive! de riesgo, 10 ella ] implica que 1.1 aceptaci6n de cualquiera de ellos no 
tTlodifica d ncsgo gener ... ! de b cumpania . Lo eieno es que en rcalidad este pacas ve­
ces C~ d C3 .. 0 : los proycctos no [ienen d rnismo riesgo, y accplar uno de ellos plIcdc 
incrernc1H:lr 0 rcduci r c l Tie-sga genera l de 13 ernpresa . CO!l\cnzarcmos esre capitulo 
por reb jar un poco csrc supuesto, )' cnfodndonos en como cvallian los adrninistrado­
res lo!> ricsgos de dist intos proyectos. Po r su pueslO, ernplcMcIl10S muchos de los COI1-
CCplOS de rie .. go que dcsarroll:HlloS en el capitulo 8. 

Voh-amos una vel. mas al ejem plo de Iknnett Company con cI que t raha jamos 
en cI capitulo 10. Los fh1los de efecTivo rcJeva ntes y los VPN de los prnyectos mu­
tu amellte e)(cl u )'ente~ -A y I~- que esta cxam in ando la emprcsa , sc p rcscntan en 
1a rabla 12. 1. 

En las siguiemes tres sccciones usa rcmos los conceptos basicos de ricsgo que 
abordamos en el capitulo 8 con cI fi n de dcmosrra r los cnfoques conductuales cmplca­
dos pa ra afronta rlo, asi como ]a importa ncia de considerar cI ricsgo internaclona l }' 
de aprovcch:lT las tasas de descuentu ajustadas al riesgo para reconocer explk lta­
mentc cStc factor ell el analisis de los proyectos de presupucslO de capital. 

.. PREGUNTA DE REPASO 

12-1 tSe pucde considcrar q ue la ma},oria de los proyectos de prl"SUpuCSto de 
capiml InUTUa mente exclu)entcs tknell un BlVd de riesgo equ ivalcllle? ~i 
piensa en un3 cmprcsa como sl se trarara de una cMter,l de invcr~i()n can 
numerOS3S cbscs de inversiones disrinras, ~ cn que medid3 se veria modifi­
cado Sl! ricsgo general pa r 1.1 ,lccpraci6n de un proyccro? 

TABLA 12 . 1 
Flujo5 de efedivo relevanles y VPN de 
los f>R'YOdO' de Ben ... Company 

I'roycclo A 

A. I'lujos de d eclivo relevaJllcs 

In"cni6n inicial -542.000 - 545,000 

Ano Enlradas de cfcctivo opc:raliva§ 

514,000 $28,000 

2 14,000 12,000 

3 14 ,000 10,000 

4 14,000 10,000 

5 14,000 10,000 

B. Tccnica de ded·iiiln 

VPN@cOSIO de ~pl ra l dc 10%- 5 11,071 510,924 

• De ~,ucrdo (on I~ f'gura 10.2, p.i!llna <404; dClcrminado unliundo unJ calcu· 
ladorn fiIl 3 nC;"r~ . 
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riesgo (en el presupuesfo 
de capitol) 
La incer),dumbre que rodeo Io~ 
Auros de elccl .... o que un proyeclo 
gcneroro 0, de monera mos 
formal, el 9roOO de voriobilidod 
de los Rujas de electlvo 

Ejemplo 12,1 .. 

entrada de efectiva 
de equilibrio 
Nivcl minima de 10 entrada de 
cfeclivo nec::csoria para que un 
proyedo sea oceptoble. C1 decir. 
paro que, VPN SO 

h pO'lhle clllpk'ar ('lIfO/IIfI'S amdllcll/l lles para "h<lcerno:. lilli' idc<l~ del nivel d 
Til''').:'' til' un prnH'UO; .ldem.I .. , l',i"lt'l\ O!Tn~ ellfoquc\ quo: (f'\(J.n de cU:1mificarl ~ 
nu:dirlfl. \llui I'fl"CIlIMCrI\O' ,tlguno .. lllClOdo.'> t:onuucruak!> pJr,l afromar el ricO} 
l'n d prl'''Urm' .. tu til- ..:.lplI,d: d "nal"i~ de pumo de equilibrio. el anilislS de sensib~~ 
d.ld ~. 1.1 "lIlluI.1UIlIl. 

ANllisIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO 

1.11 d l"ontt"\{O dd pn'<;upUl· .. to de C,IPII:lI . cI term1ll0 ricsgo se reiu:rc a b mcertidumbre 
qm- rmk.J 10" fllllo\ dt' cfl'llIV{J que- un proytcto gencTara. Dc mancra m~s formal, l'tI 
d pn· ... uplll"IO ~k (.11'11,11 d rLl:~~n (''' cl Wado de \·anJ.hllid,ld de [o~ flu)o!> de efeqj\.o. 
I c,~ I'rm~'([m ((111 1111 ,Imrllo r,ln~n d(' ro.,ih[es fJu)m d(' efeCtl\"(1 ,on mas riesgOsos qUI 

'lqut.:llo' <.:\1\0 r,ln).:o t'~ menor. 
In t1l111hch prO\ t'dO', d nt.:.,~n dt'rI\.1 "':.I~I {',dmi\ .Imente de [as (llilos de tree. 

111'" qm' w rrodU(lr.Hl \,lrW, ,1I1\h dt"pun, \',1 qUl').II1l\er~lon lIli(I.I) casi siemprt~ 
nllllk..~' ((lII rl'l.HI\,1 (('rudumhrl'. I 0' tlu)()~ de ekr.:ll\o .,uhw(uente~, por SU PUtslo, 
dep~'ndl'n de nu".:h.l' \ .HI.lh[t·, Tt'!a(IOIl,Hl.l'> con [0., Ingre~o". 10'> ~,ISIOS r los impu~, 
10,. \[gllno, t'lt'mp)o, dt, Ihdl,l ~ \·an.lhlt-, ~nn cl nne! de \"('nr,l." d co~ro de Ia materia 
pnm.I, 1.1\ I.h.1\ "ll.ln.dl", 10' cn~TCl' lil' lo~ ~('r\"l..:io~ \. 13., t,I!>,l!> lise'lles. Por nue~iIr. 
p.lrr~·. no' (Olil:enrr.lft'mo, l'n e1 nt'.,~() mhercntl' a lo~ tlulu!> de electi\"o, pem no 01. 
\llIt· qUl' ('.,Il' l'1l r('.IIIJ.ld I" Te,ultado cl l , la IIHeTJl(IOn dl' [.h \,lnablcs subyacemn 
llIl'tlllOI\,ld.I', Por nHhlguI~'IlIl', pM.1 t'\.I[U.u cl rtc'go dc un ga<;to dc ca pital pro­
PUl"!\), d an.III'I.1 tlClnllJ n.lll11n,H LI rrohJ.hi[id.ld Je que [.I~ cnrradJ.S de ef«ri\'o 
"l'r.1II In ,ufiol'ntl'ttll'l1Ie ).:r'lIldl" (omo pM.l produ(lr lin \'p, rO~lri\o, 

1 n',ld\\ t'll Tlrt' ('\lmr,l n~, Utl.1 empn·~.1 dl'dIC.ld.1 ,I 1.1 \'enta minorista de oeumari· 
~o, qUl' tll'lll' un (11'10 de ~·.lplI,11 Je 10 ror "':lentO, ~'''I:i cOIhideraodo iovertiren uno 
Jt' dll' Pf\l\l'llo, lllLltU.lll1l'lIlt' ('"duH·llte" .-\ ~ B. C.lda uno Je ellos requiere UflJ 
III \"Cr'I(1II I tll"I,11 ,il- I O,O()() dol.1 re, y. d~ .lluerdo con 1.ls proyecciones, ambos gent', 
rJ.f.1II entT.ld.\\ dc ctCltl\·O anu.lle~ COllstante .. ,I 10 1.lrgo de ,m ~-ic1os de vida, que 
')011 lit' IS .1I1m. PM.I que .1 [~UIlO de lo!> proyenm se'l .lccprJ.hle, su VPN debe str 

nl.lyor que (l'TO, Fn ot ra .. p,l l'l bras, t'l v<1 lor prc\cnre de 1.\ ,uHI,I[idad (esro es, [l' 

l'lllr,ld,,, dl' dl'lI1VO del rroycno) ncnl' qllc ,t'f ~upcn() r .1 l.t ,:>.llida de efcctivo 101' 

(I,d. "I l).:u.lhirno, ("/-:t [.1 clllrad,l dl' cl"ecllv() ,lnu.II y CFII.l 1.1 111\'cni6n inicial.lo~ 
pro}ClIO' con emr.ld.h dc cft'(u\'O J.nu;l lc~_ ~'01l1o;\ \. B, dt'hell cumplir la condicion 
'lgLlII'ntt' p.lr.l wr .Kl'PI.lhlc .. :1 

112. 11 

AI '1l'>!I!Ulf k IO '~';' , /I IS .1110S r C /-II $10,000, podemo, determinar la entr1lda 
ci t.' deetivu de cquilibrio, l',) d t.'Clr, cI mvel nllll1ll1\1 de emr,llJa de efcellvo necesJno 

p.l r.1 qlll' 10, proYl'l'IO' de I rl',It/welt 'l'.111 'llcprJ.hl l'':>. 

SutuciOIl COil calculadora RC(Ol1ocit.'tldo qut.' hI 1!1\l'r~ I UIl ini cial (CFu) cs el V;l!or pre· 
'l' lI te (VI' J, Jllldcmm U'>.If II), datu!> que ~l' mue~lr.ln l'llia I1nagl'1l d(' 1.1 izquicrd3 PJr~ 
dCI(·rmlll.lr 1.1l'lItr.ld.l de dl'([I\U de equlhhno ((I), qm' \:'':> LIlla an ua lidad ordinanl 

(/'\1" 0 p.lgII), 

I I _, ~~., ""h. d "., ,I , r.lf' J,r ""n~. I ,.tI", r' ..... ""·.Ie .. n~ In .. ~''JJJ, .lei ,'"a1 hab~ III" 
Ilc '1,.,10' .. , '''1''''''''- I,J'.' JI-i. 
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Solucion con ho in de c:ilculo L I entrau" UL' l'k..:mo de cquilibrio t,lmbicil pueu, caicu­
LIf~c como w 1ll111':!.Ira Cll LI siguicrltc hop de Clkulo dt: I·\:!.:el. 

A B 
1 
2 
3 , 

ENTRADA DE EFECTIVO DE EQUILIBRIO 

5 

Costo de capital 
NtimolO de anos 
Inversl6n inlclal 
Entrada do olectlllO de equllibrlo 

10e/o 

15 
-$10,000 
$1,314,74 

La 16rmula Inlroduclda en la celda 85 es ;PAGO(B2,B3.B4.0.0). 
EI signo de menos que aparece antes de la inversi6n inieial en 
la celda 84. se debe a que se trala do una entrada de eleellvo_ 

1.0" \',doTc' Ohll'IUUO' !.:Ol\ 1,1 l',d(ul,ldor,1 ~ 1.1 110);1 de c:i.iculo IIld1C,tl\ que para 
!.jill' 1o, proyeuo .. \C,ln ,llcpt;lhle~, d('hcJt h'llcr l'ltIrada .. Ul' de..:tII'o ,I!HI,lle~ de pOT 10 
mello' 1, ~])" doLlre'.1 om,lndo en ":Ucrll,ll"tl' 1I1\l'l de emr,ld,l<, de eh'..:tl\·O de equlh­
hTlo, cI nl'~go Je l.ld.1 pruyn:\() pm'dc 1'\ ,I I u,If .. e llIediantl' J.I dett'rm1ll3":I<ln de 1.1 
prob,lhdid.ld de que '1I' elllT.l d.l~ de cfeul\lO 'l'.UI Igu,dc, () ~Ilpenores .11 mismo. LIS 

JI~tlllt,h tC(JI!!.:.l~ c~t.ldi"!H':;h l]Ue del('rmlll.Hl.ln I.d prohabilill:Ju ~l' ellhren en cursu .. 
niX'). ,1\.ll1lildo\.: Por clllI(UllenIO . .,cn(III,lnlentl' dilTl'Ill05 pOT sentado que cI ;lnali~l~ 
d,1 10 .. r("llI IJdo\ \lgllll'nte .. : 

Proh.lhtlid.ld dl' (:1,1 , S I, j I 'i ---0. 100"" 

Proh.lhtlIJ.ld Jl' (I'll ::-> S I "~ 1 )" ---0. 6.'i"" 

In \1~t.1 de que el pro)CUO ,\ otrC!.:l' un.ll.:ertidurnhre ttJI.tllprob.lbihdad de IOO~;') de 
gener.lr Ull \.llor pn: .. ente new pn~III\-O. peru d proye(\o H ~61o {Iene 65 por ciemo 
de oportUllld,IJl'~ dc produ!.:lr IHI VP:,\ pO~lllVO. lodo IIlJi<.:a que el pTimero t'S menos 
nl'<;go'>O ljUl' ci wgundo, Por ~upllC~IO •. lnle\ Je wfcn:IOIlar el proyecto es preeiso e\-<I­
IU,lr d nt\t'l e'>p<-'T.ulo de 1;1, entr.HI.I\ dc l'fc..:m(J :lllll.iles y d VPi'\" relanonados con 
lild,1 proyl'l..to en lut1uon de I.t prckrl·n!.:t,l lk nc\go de 1.1 l·l1lpr<-'~.1. 

h d,tro que t'U el l'lctllplo .Inll'nor c1 rll'sgo 'l' identlfiC<l a partir de ~u (el3ejon 
I.:on Ia prull.lhtltd.ld dl' qm' till rrOYClfl) ~l'.1 .Kl'pr.lhlC'. pero no wrna en considera­
":Ion 1.1 \',ITI.lbt!td.td dc 10\ flull)' dc eft'dln). Aun cU,lIlJn cI pro}'ceto B liene tn.lyor 
proh.lhilt.bd dc gCller,lr un.1 pcrdld.l quc c1 proYI'..:tO A, pod ria d.lf<;e d C3S0 de que 
tCrlg,1 1;II11hl~'n 1111 VPN 1I1.b ,1110, Rc!.:ucrde que 10 que dl'ICrmir13 el valor es la CO/JI­
/JIIl<lcirill uel ric').!,(I} eI rendllTllctllo. Dc 1II.lnl'r.1 sinlilar, d hcndicio de lIll g3StO de 
":,Iptt.d y ~u IIl1p.ICIO <;obrl' cI \,;llnr dc L1 cmpreS;1 dcbcrI :1nalt,ar'>c de aCUl'rdo con 
c1 nesJ.!,o ~' el rcndllllll'nlO. Por ":(Hl,igulentc. cs pre..:iso qUl' ('I ::lll.l!t"ta con<;idere b 
1',I/'I"bl/llf.1I1 de I.\~ l'nrr'llb,> de efel'llv{) de 10<; VPN p.lr,1 h,lc('r un compkto CX<1l11en 
del Tlc .. gO} ('I renJII111l'llto que puelk gCllcr.1T un pro}cuo. 

ANMISIS DE SENSIBIUDAD 

AI ('v;l lu ;lr eI Tle~glJ de 1111 pro}'CI.: to . !lueJl' u Tl I 17.IT~e cl ;I n;ili~is de semibiliJad p3Ta 
deterrllill,lr 1.1 vanabl ildad dc I,IS cnt r.ldas til- ctl'CllV() Y 10" VPN, EI a/llillsis de Se1lSI­

b//u/"d e .. WI melOdo ":Olld uci li al que ll\,1 v;l rio~ resul r;ldos a lternativos posibles (es­

LeI/anus) p,na produ": lr II na C'>t illl ,I<':IOIl de 1:\ v:\TI'lb tl id3d de los rendimienros. I11C-
1.11.1;1 ,lqUI con cI VPN. 1\1.1 tl'lIlIC,1 ~uele 'er utll par,1 de<;arroll;\T un,\ idea 'lproximnd.\ 
de 1.1 \,lT1,lbdid,td de lo~ rendIll1leIH()~ en n:~ p UCSlil .1 los ..:amhios oCllrrido~ en un 
Te .. ult,ltio ..:L\w, 1'1\ cICOntl.'\:1O dd rre~lJP\1C'>to dl' "::lpil.lI. uno de lo~ enfoques de 

2_ I.. _<",H"\ "ul,,~, <\,.wb". ""I<" ",,"' •. 11.., 1',"" Jt' •. ",,,II~r ,·1 ","'"Cp'" d~ 1., I'" ,J",/"I,dJd 01,' ,'Y '/", c" de,,,. d~ ~\,. ,,~ 
P'''H'cIU '''''f:,\ Lm \ 1" I~"L""", t 1,,",1011 ",ten· •.• d" til _'I''''<lJt'' ",.,. ,e'r'''''' J,' "'1 .• ,nn,,-., piled" """"It.n ,,,.11'1,,;0, 
{ .. ,{n JI',.n/Jd" J, ,lJ"""""J,,",, h"."\"n~ 
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Ejemplo 12.2 ~ 

simulaci6 n 
Metodo conducl\Jol baXldo 
en estodfslicos, que oplico 
distribuciones de probabilidod 
predeterminodos poro estimor 
resultados riesgows. 

TABLA 12.2 
AnOlisis de sensibilidod de los proyectos 
A y 6 de ,,,,,,dwell 

IrlVersion inida l 

Resullado 

Pcsimisla 

Mas probable 

Oplimisla 

Rang() 

Resultado 

Pesimista 

"'his probable 

Optimista 

Rango 

Pr()ycCIO A I'royeCI() H 

-$ 10,000 - $10,000 

Entrada~ de c{caivo anualt'S 

$1,500 

2,000 

2,500 

1,000 

s o 
2,000 

4,000 

4,000 

Valores prescm es n c tos~ 

$1,409 

5,212 

9,0 15 

7,606 

-$10,000 

5.212 

20,424 

30,424 

• ~:'tOS valorrs fUe,un caLculad05 a partir d~ las enu-~do . d~ decdvo anu~l~s 
corw.pond,emes. Sc emple.ron un <0510 de capito! de 10 por ciemo y una 
vida de 15 ~iios para I~ rstimaci6n de la. entrada. de dectivo ~nu"lrs. 

sensibilidad mas CO!l1unes consiste en calcular los VPN asociados con distintas esti. 
maciones de las entradas de efectivo: la pesimista (Ia peor), la mas probable (espe· 
rada) y la optimism (Ia mejor) . El rango puede determinarse restando e! VPN del 
resliltado pesimistll del VPN de! resliltado optimista. 

Volviendo al ejemplo de Treadwell Tire Company, suponga que el admi ni strador fi· 
nanciero creo t res escenanos para cada proyecto: el peslill isra, el mas probable y eI 
optimista . Las entradas de efecrivo y los VPN resultantes en cada caso se resumen en 
la tabla 12.2. A[ comparar [os rangos de las cnnadas de cfecriv{) ($ J ,000 pa ra el pro­
yec[O A y $4,000 para c! B) y, mas importante, [os rangos de sus VPN ($7,606 para 
el proFeeTO A y $30,424 para el B), queda claro que e! proyecto A es menos riesgoso 
que cl B. Tomando en cuenra que ambos proyectos tienen eI mismo VPN mas proba· 
b[e de 5,212 do[ares, si cl responsab[c de b toma de decisiom·s tiene aversion al riesgo 
elegid el proyt'cto A, ya que es menos riesgoso (tiene un rango de VPN menor) y nub: 
posibilidad de perdida (todos sus VPN > $0). 

La amp lia disponib ilidad de computadoras y hojas de dkulo ha favorec ido enOl· 
mcmentc cl uso del anal isis de sensibilidad, porq ue 1a tecnologfa prrmite que los ana· 
listas ereen en muy poco tiempo una amplia diversidad de escenarios. 

SIMULACION 

La simulacion es un mctodo conductual basado en esrauisticlS, que aplica diS(ri~ 
ciones de probabilidad prcdeterminadas y cifras a1catorias para calcular result3UU"" 
ricsgosos. Al vincu[ar entre SI los disrintos t.:OmpOnenres de! fl uio de efectivo f 
diante un mode!o marem:irico y repetir c1 proceso muchas veces, el adminiscra or 
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financicro pucdc desarrolhtr \111:1 disrribUCl()n de prob3hdldad cll.' los rendimielllO\ de 
un prorccw. 

En lJ. figur3 12.1 sc prcsel1Ta un cli.:l.grama de fluio de 1,1 ~iIllUbci(lIl del valor pre· 
scmI.' new de un proyec[O, EI proce~o de gcncracion de nliincro~ alcawrios y ciliso de 
distribliCiollcs de probahilicbd p:H:t las cn[radas y s,llicbs de cfectivo, pcrmircn qllc el 
administr.ldor financiero determine valores para cada UIl:t de esas \ariablcs. AI SIISU­

hIlT esos valores en cI Illodclo matematico, se abtit'ne Ull VPI':, Repitiendo cste pro· 
CCliO UlUS mil \'eces, lo~ admimstradores pueden crear una distribueion de probabili­
dad de los valores presentes netos. 

Aunque en Ia figura 12.1 tinicamente se simu1::tn cntradas } salidas de efl'ctl\'O 
hrutas, sinmlaeioncs m.is s()fi~ticadas que emplean compollcntes individudb. de cnrra· 
da~ y salidas de efeetivo (COIllO volumenes de "enta, preclOs de \'ent;l, costa dl' hi mate­
ria prima, costas de salarios y gastos de mantenimiento), ~on bastante comllne~. r\ 
partir de In distribucion de Ius rendimientos, 1.'1 rcsponsable de la toma de dcci~iolll.;~ 
pliedI.' deter111inar no solo c1 valor esperado del rendimienro, <;ino Tambihl la prob.dll­
lidad de akanzar 0 sohn:pa~ar Ull rendliTliento determinndo. E[ usa de comput.Hlora~ 
ha lu."eho faetible el metodo dc <;imulacion. Los prowam<l<; de ~im\llacion Monte Carlo, 
que se han popul<lrizado ~radas al uso gener.dizado de cOlllputadoras, se descrihen en 
In <;eccl0n Ellfoqlle ell fa ,,,,let/Cd. 

Los resultados denvados de la slllllliacion proporCion.m tina excelente base par,1 
la toma de decisioncs, )':1 que permiten que 1.'1 respollsable de hI misllla visu:llice Ja 
dlsyunti\ <l riesgo-rendimiellto cn un continuo, en Jugar de cnfoearse en Ja cstirnacion 
de un punta tinieo, 
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enfoque en 18 PRACTICA 

EI metoda Monte Carlo: proyeccion para reducir la incertidumbre 

en la practi.ca La moyorlo de los 
clecisiones de pre­

supuesto de capitol in'-'Olveran alg0n 
grade de incertidvmbre. POI" ejemplo, 
uno empreo of rOIl to cierto incertidumbre 
en reloci6n con 10 demondo que gene­
roro un producto nuevo. Un metodo poro 
contobilizor esto incertidumbre consiste 
en promedior las proyecciones de venlo 
mas aha y mas boJo Sin embargo. e$te 
enfoque no es perfecto. Producir eI pro­
medio de 10 posible demondo esperodo 
puede conducir 0 uno sobreproduccian 
brulo 0 0 uno subprodveci6n brulo. y 
ninguno de esos ofternotivos es tan rento­
ble como tener el volumen de produc­
cion oclecuodo. 

Pora combohr 10 incertidumbre en el 
proceso de tomo de decisiones. olgunos 
empresos empleon un progroma de simu· 
locion fvIonte Corio. que permite mode­
lor 10$ resultados pasibles. Desollollodo 
en 10 epoca de 10 Segundo Guerra NilJn­
d iol par molemolicos que trobojoban en 
10 bombo olamico, el me'odo !v\on'e 
Corio s610 comenz6 a ulilizar:;e a gran 
escolo cuondo oporecieron los comtxr 
todofOs. £1 progromo de simuloci60 

N\onte Carlo genera uno y Olre vez 
volores 0leolOli05 para vodobles inciertos, 
con el objetivo de simulor un modelo. 
A conlinuociOn, 10 simuloci6n requiere que 
personos bien versados en el proyecto 
desaflollen es!imaciones de castas opti­
mist05, mas probables y peSimistos, junto 
can coeficientes de correlocian. Uno vez 
que sa obtienen e50S datos. el progromo 
N\onte Corio puede ejecutar desde unos 
pocos simulaciones hasta miles de elias, 
todo en cueslion de segundos 

Par 10 general, el progromo N\onte 
Carlo genero un histogromo (conocido 
como diograma de Irecuencia) de los re­
wltodos. poro coda pfOyecci60 a celdo 
derivado que el usuorio quiero onolizor. 
Luego produce un porcentole de pro­
bobilidod de que una proyeccian en 
porticulor ocuna entre en un rongo espe­
cifico. cosi como s; se trotoro de un pro­
nestico del dimo Adem6s, el programo 
cuento can une coroclerlshco de optimi· 
zacion que permite q ue el gerente del 
proyecto, su jeto 0 restriccione$ presu· 
puestoles, colcule que combinocian 
de PJsibles p!'oyectos dora PJr resultoclo 
10 utilidod m6s aha . 

.. PREGUNTAS DE REPASO 

Uno de los problemos que COfTllevo 
el usa del programo N\onte Carlo, roo 
dico en 10 dificultod poro estoblec:er los 
rongos de dolos correclos pam 10$ va­
riables y determiner los coeficientes de­
correloci6n pom los mismos. Sin em­
borgo, el esfuerzo que se hogo en el 
desarrollo de los datos can que sa ali 
mentola el programo puede, en mliC~ 
ocasiones. restor incertidumbre a un p'o­
veelO propuesto. Si b'en 10 slmuloci6n 
M.onte Carlo no constitvye 10 re5pue~1O 
perfecto a los problemas del pleSIJ" 
puesto de copitol, es uno herromienlO 
mas que cOIPJrociones como Aicoo, 
M.otorolo. Intel, Procter & Gamble y 
Wah Disney utilizon poro monejor eI 
riesgo y tomar decisiones esrmtegicllS y 
de negcx:ios mas informodos. 

... Los programas de simu/acl6n 
Mente Carlo requreren que el 
usuario cree prevlamente en Excel 
un modele que conJunte fas variables 
clave del proyecto propuesto. 
GGue problemas y que beneficios 
puede tener ef usuane a partir 
de este proceso? 

12-2 Defina el concepro dl.' flesgo en t~rmino~ de los fluio~ de efectivo deri\"ad~ 
tic un proyc..:to de prCSllpuc~ro d(' capitol!. (Como se plIetl(' milizar Ia deter­
minaci on de la ell/nil/a de cfec/fllo ell' eqllilibrio p;\fa l'\"aluar el riesgo de un 
proreclO? 

OA 3 

riesga combiaria 
Peligra de que una alteroci6n 
inesperoda en el tipo de cambio 
entre una moneda detcrminoda y 
10 divisa en que !>e denomino el 
Ruio de efectivo de un proyedo, 
reduzea el volar de mercado de 
diche Ruio. 

12-3 Describa como se puedc emplear cada uno de 10-'> metod os conductuab 
siglliemc~ pa ra a fronrar d riesgo de un pro~-ecto: (3 ) ami lisis de sensibilidad 
)" fb ) sirnubcion, 

Aunq ue las tccnicas b<l ~rcas del presupuc!>ro de C<lpit:l l ~on b s rnismas pa ra las eOl­
prcsas naciona!I'S que para la s rnu!nnaciOlules. hiS comp.lni.\!. que opera n en vantx 
paises enfrcm an riesgos excl usivos del escenario inte rnacion.l!' En cste sentido, h;a\ 

dos tipos de ricsgo --e l ricsgo C;llllbi;u io y el riesgo politico- que resultan p:a ruCu· 
larmellle im porra nres . 

EI ricsgo carnbiario rcfleja e! pellgro de que una modifil. ... lci6n inesperadJ dd Ij~ 
de carnbio enrrc una moneda tleterrnillada \. Ia drvisa en que ~ denomina eI OUIO ~ 
efe.:tivo de un proyccto. red uzca cl v.llor de ~lCrc:ldo de dicno fhlJo. EI valor que tienrll 
la s futu ras cm rada s de cfecrivo en una divisa en panicu lar pllcdl' verse radicahnen; 
alterado si In mOI1('da en que CStan denorn inadas se dcprecia 0 se aprccia rcspecto dl 
;tquella. En eI corto plaza, los fl uios de efecti\o cspecificos pucdcn protegerse utili1.3.n ' 
i n~lrumenro~ fin;Jl1cieros como los fururo~ )' la s opClones sobre divisas, Pot 10 que 5t 
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rcficrc a l largo plazo, cl ricsgo c,llllbiario puede minimizarse a traves de! financi,lr11icnto 
del pro)'ecro --0 por 10 mcnos de una pane delmismo- en In moneda local. 

Proregerse l'n comr;t del nesgo !)(Jlitico es ba .. ran(e m;is difiei!. Las cmprcsas que 
h:1LCn lIwer!>ioncs t'n eI exrranjcro podrian descubrir que eI gohicrno anfitrion rient d 
poder de limitar]a c,lpacidad de 1.1 compalib para 11evar 1:1\ utilidadcs a 5\1 pais de 
origcll. Par orro l;1cio. los gobicrnos pucden decomis;1r lo~ .\Ctivos de 1;1 empresa 0 

interferir en 1;1 oper;1cion de un proreno. L IS difkultades de m;1llejM cI riesgo poli­
tico UlU vez que b IInersion lu sida rC;1la7;1d.l, h;1cen <lun m;h importante que lo~ 
adminlstradore~ tomen en consideraci6n este tipo de Clrcunst;\IlCI;\S ante:. de lle\"arb a 
cabo. Par;"! ello pucden ajusrar la~ entrad.ls de efectivo esperaJ'ls en funci(Jtl de 1.1 
proh.lhilidad de interferencia politic:l, (J utilizar tasas de desClfellto a;lIstadas 1/1 Tiesgo 
(de L1~ cuales hahlarCrllOS m:h adebntc en estc capitulo) en 1a~ fbrmula~ del presu­
pue~to de capital. I', n general. e~ mucho melor considerar eI ne .. go politico}' alusr.lr 
subjetivamente los flujos de cfl.'CII\"O lIldlvidu.llcs de un proyecro, que emplear un 
ajllste glob:ll p;lr:l todns los proyL'CtoS. 

Aclcm:1S de lo'!' riesgos linico~ que deben afromar las clllpn:<;a~ mu ltinacior1i1lcs. 
existcn varios orros a~umos que son rclevante~ exclusivanll'lltc para d prcsupuc;,to de 
capital imernaClollal. Uno de ello~ son los 111I/Jlles(os. En VI.,ra de que s610 lo~ fluios 
de decrivo despucs de lmpliestoS <,on relevantes para el presupuesto de capital. lo!'. aJ­
mini"tradores financiero:. ticncn que contabili/ar con todo cllid:ldo los impucsros que 
pagan a 10:. gobicrnos exrranjcros sobre las ufilid,Hles gener.ldas dentro de Ia .. fron­
terao; dc sus rai:.c~. Asimismo, dehen evaluar cl ill1pacro que dicho .. ragos de illl]1l1esros 
rienen en la respon!'.abilidad fiscal de 130 empresa l11a m z. 

Orro rema especial en el cOllie, to del prcslIpuesw de caplt,ll mtern,lClonal es la 
filtlC/ul/ de /JTecios de (Tal/sreTel/cia. Buena parre del comcrcio inrernaclOn.ll en cl que 
participall las emprcsas Illilitinaci()naies. consiste simplemcmc en el envio de biellt.:~ y 
servicios de las subsidiarias de lIna compaiifa matri? a otra slIhsidiaria l1hi~<lda en eI 
extranjero. Por 10 WJlW, la compailla matrlL tiene el poder de decisi('m pMa fiiar 
los p recios de tra nsferencia, es decir, los precios que se cobran hIS subsidlarias por los 
hicnes )' servicios que comcrcialil..m entre Sl. EI mil)' difundido uso de 130 fiJacion de 
prccios de rransfercncia en cI comercio intcrnacional dificulta l\1\\cho los prC~lIp\lestoS 
de clpiul de las elllprcsas rnultinacionales, a llIeJlO~ que los preclos resli itantes refle­
ien con precisi6n los cosros y los flujos de cfectivo incrernentales reales. 

Por lilrimo, e~ comllll quc las empres.1S mulrinaciona les deb~ln cnfocar los pW),CCtos 
de capitJI interna~ional desde un I)lmto de uistll estruteglco, en lugar de hacerlo desde 
una perspectiva csrrictamenrc financiera . Por l'Icmplo, un:l ('l1lpre:.;! mulrinacional po­
drLI sentirse ohlig.lda a invertir en un P,IIS par;! g:lf'lnrizar d <lcceso pcrmanente ;\ cl, in­
duso ~I cI proyecto 110 ruviera lin valor prescnte neto po~iti\"o. ESla morivaclon fue im­
pOrt.lI1tc p.ua la~ J.utomotrices japol1es.ls cuando cstablt'cicron plantas de armado en 
Estado~ Unidos, a pnnClplOS de 1.1 dccada de 1980. Rawnes mtl)" similart's jusnficaron 1.1 
inversion l'~radoullidcme en Europ.l en los mlos prcvlOs a 1:1 integracion dclmercado de 
Ia COlllunidad Europea en 1992. LIS emp resas tl1ulrinaciona lcs Slidell inverttr en insta­
Iaciolle~ de p rodllccion en el pais de origen de sus principales rivales. con la intenclon de 
c\'ltar que c~tos detenrcn ]a propicJad absoluta \obre su mercado n.1Cional. A .. imismo, 
pod ria ocurTlr que las empresas ll1ultinaC10Il<lles ~e ~ Ientan oblig.ld.ls J lIl\'crtir t'n ciertas 
lIldustrias 0 naciOlles p:lra cumplir un objel\vo corporativo de amplio alcanee. como 
cOlllplerar una linea de producta 0 diversific.lr la~ fuentes de m:ltcrias primas, inclllso 
cll.llldo lo~ fllljos de cfecti\'o del proyccro no se.mln bastante rentahles. 

-+ PREGUNTA DE REPASO 

12-4 Expliquc brevcll1cnre como :lfectan los faetares siglllenrcs Lts decisionc~ de 
presupueslO de capital de las elllprcs.IS multinaciollales: (a ) el ricsgo cam· 
biario; (h ) cl riesgo politico; (c) las distllltas leyes fiscaJes; (d ) 13 fijaci{m de 
precios de rransferellcia, r (c ) una perspectiva estrarcglca en Jugar de un 
punta de vl<,ta esrnctamente financlero. 
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loso de des(uenlo ojuslodo 
oj riesgo (TOAR) 
losa de rendimiento que debe 
gonor un proyecto c$pecifico 
para compensar dc monero 
odecuodo 0 los duenos de 10 
empre$O, es decir, paro monlener 
o meioror el precio de los 
occiones de eslo ultimo. 

Lm. enfoques para afrontar eI rie<;goque hemo!. presentado hasta eI momento, pe . 
ren que eI ad minislrador fi nanciero "se h.lgalln.1 idea" del riesgo inherente a un filii. 
ye('lo. Por desgracia, no reconocen de forma ex pticita cl icho riesgo, A continua ~ 
iluslraremos Ia tecnica de ajuste al riesgo m:is conocida. la elIa l emplea el metod ~ 
decision del valor presente nero (VPN). La regia de decision VPN, segun la cual ~ 
se acep[an los proyectos COil VPN > SO, segUlr:1 siendo valida. Un anal isis cuidad 
de la ecuacion b:isica para dcte~min.l~ .cl ~~~ (ecuaci6n I O.l)~ debiera de jar en c~ 
quc, tomando en cuenra quc la LIlverSlon LIlICial (eFu) es conoclda con cerridulT1b~ d 
riesgo de un proyecto est.) plasl11ado ell cl valor preseIHe de sus entradas de e feCri Y~ 

VPN 
" Ct· 

"'" I eli" t~( l + r)1 

Exisren dos oportunidades de aJustM al riesgo cl valor presente de las entradasde 
dect ivo: ( 1) a justar las entr.ldas de dectivo (el- ,), 0 (2) aiustar la rasa de descuento 
(r). EI primer caso es muy subictivo. asf que aquf Jescribiremos el proceso de aj ustrde 
Ia tasa de descuento, que es cl tn.is urilizado. Por alTo lado, consideraremos los rfec. 
tos que tiene el an:ilisis de proyectos en l:.l cancra de inversion, asf como los asptttos 
pr:icticos de la tasa de descuento alu~tada al riesgo. 

DETERMINACION DE LAS TASAS DE DESCUENTO 

AJUST ADAS AL RIESGO (TDAR) 

Un cnfoque muy popular para IOlllar en cuenta d nesgo, ('on~ i s[e en utilizat tasas de 
dcscucnro ajusradas al riesgo (TDAR). Estl." metoda emplea Ia ccuaci6n 10.1, pero 
con una tasa de descuenro ajusrada al riesgo, como sc lIldica en la exptesi6nJ 

II 

La rasa de descucnro aju sHl.d 3 al ricsgo (TDAn ) es 1a rasa de rendimicnto que un 
proyecto detcrminado debe gcnerar pa r:l cornpensar adecuadamcnte a los propietarios 
de la empres:.l (es dccir, para rnanrencr 0 mejor:n cl prccin de las an:iones de la compa· 
lila) . Entre mas :.lIto es cl ries~o de \In proyecto, mayor cs Ll T DAR y por 10 tanto. 
men or cs cl va lor presente neta de un:l corriclllc de cllTmdas de dectivo espedfica. 

EJempio de Unanzas personaies 12.3.... Talor N:.lmrig csta comiderando ill\'enir 1,000 d61ares en una 
de dos pa rticipaciones bursati les a hernativas, A 0 B. T alor pla­

nea conserV:.l r las aCc10nes durante exaCt:lI11ente cillco :.lilos, y espera que amba 
paguen 80 d61ares en dlvidcndos en dectivo 31 fina l cada ailo. i"ucstra inversionisll 
caleula ademas que al tcrmlllO del quinto ano las acciones A y B poddn vendersc- pol 
un monto neto de 1,200 Y 1,500 d6lares, re!.pel'tlvamente. Talor ha in\'estigado coO 
todo cuidado ambas opciones de IIlver!.ion, y considera que si bien las acciones A 
tienen un riesgo promed io, la s B son hasr3me riesgosilS. Su lIlvesrigaci6n indica que 
debe ganar un rendi nllellfo alllmi de I I por demo sobre las acciones con riesgo pro­
medio. En vista dc que las acciones B son considemblemcnre riesgosas, Talor rcqlJt" 
rid un rendimiellto de 14 par ciento sobre elias. A conrinuacibn se presentan los ... 
J.!:t m.todo .lela ta", d. d~""".nto 3IU,(ada ~I "c~~" I'u~d. 3I'h';Jr<c uuillJnJ" t.lmo d "dl", I'r .... nrc neTO """" ..,.,.. 
mtorna .Ie rcnJ,m,ento. (.u~"d" '>C 01'1:l I",r ella uh""a ,!ternJ!!" .•• 1.1 I.". d. d ... o;ucnto "Jll,I,Ja al fiesg" it 0;0II ........ 
I., (;,." • .I" ~""c '1ue b TIR J"he ,uprrar I'ara Que d rrm-c<", "'~ ;1"'1' •. ,111,·, Po, """ bJ". Jlernp!ear d VP/'ol, I ~I 
d. dedl'O I'to)'ectad., .. n"lbm.mc "" de,""ucnt.m de ,"cucrdn ",m]a tal.' de Jc«.uento alust.ld:l J\ ncsgo. 
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calculus que ha realizado para detenninar [os valorcs prcscnres news (VPN) ajusra­
dos al ricsgo de las dos acciones: 

VPN = $80 + $80 + $80 $80 
l, ( I + 0.1 1)1 ( t + 0 . 11)1 (1 + 0.11)3 + (I + 0.11),1 

$80 $ 1 200 + + ' - $1 000 ~ $7.81 
( 1 + 0. lj )~ (1+0. 11 )5 ' 

580 $80 $80 _--",-,$8",0 
VPNB = + + + 

( I + 0 .14 )1 (I + 0.14)! (1 + 0.14)3 (I + 0.J4)" 

+ (I }~~14)5 + (1 $~'~~I~)J - $1,000 = 553.70 

Aunque [os dlcu[os de Talor indican que ambas inversiones bursati[es son accprables 
(VPN > $0) con base en un aimte al riesgo, ella debiem invertir en [as acciones S, 
porque tienen UTl VPN mas alto. 

l'uCSto quc la lilgica subyaccnte en eluso de las TDAR est,\ estrechamcnre rciacio­
!lada con d moddo de valu3citlll de activos de capim[ (CAPM) desarrollado en c1 
capitulo 8, a continuacion haremos una revision dc1mismo y analizarernas su usa en 
la determinacion d(' [as TDAR. 

Revision del CAPM 

En el capitulo 8 urilizarnos ellllodelo de 11(/III(/cicll1 de actit10s de capital (eArM) para 
vincular el riesgo y el rendimiento relevanres para todus los activos negociados en los 
mercados eficielltes. En el desarrollo del CAPM, d riesgo total de un activo se defini6 
como 

Riesgo total = riesgo no diversificab[e + ricsgo diversificable (12.3) 

En el casu de los activo:> Tl('gociados en un mercado cficlenre, el riesgo diversi(icable, 
que resulca de eventos a[eatorios 0 imposibles de colltfolar, puede eilininarse me­
diante la diversificacion. Asi pues, eI riesgo rcJevanrc rs r1 riesgo I/() diversificable, que 
es por el que los propierarios de los activos deben ser recumpcnsado~ . Por 10 general, 
cI riesgo no diversificable de [os va[ores fillallcieros se midc:l traves del coeficiente 
beta, que es un indice del grado de l11ovirniemo que presenm e[ rendllT1icllto de un 
activo en reSpllcsta a un cambio en e[ rendirniento del rnercado . 

Utilizando cI coeficicnte beta, {3" para medir e[ riesgo relevance de cua[quier ac­
tivo i, cJ CAPM es 

donde 

r, = rcndillliCllro requerido sobre el activo i 

RI/o! = tasa de rendimiemo sin riesgo 

{3, = coeficiente bet.l del activo i 

r", = rcndimiento gencrado por la cancra de acttvos delmercado 

(12.4) 

En 1'1 capitulo 8 demostramos que e[ rendi1l1iento f('querido sobre cua[quier activo 
puedc determinarse sustituyendo [os va[ores de RSR• f3, Y rttl C1I eI CAPM (ecuacion 
12.4). Cualquier valor financiero que de acuerdo con las expecrativas genere un 
monto sllperior a este rendimiento requerido, seria aceprab[e, mienrras que aquel10s 
que se crea que producidn un rendim iento inf('rior, serian rechazados. 
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FIGURA 12.2 

CAPM Y SML 
CAPM Y SMl en 10 lorna 
de decisiones del 
presupuesta de capitol 

Ejemplo 12.4" 

;Ii 

• .. •• • 

Aceptacion 
rn~ > 'F"l'J"8doi VPN > $O} 

\ ______________________ .L 
SMl 

nR, , 
~ " 

I Rechoz:o 

\ (11"'- < '.-" YPN < $0) 2 'm c ' . . 0 
E nR. 
'6 c Rs< ~ 
• .. 
• • 
<! 

0 

, 
---- . R , , , , , , , , , , 

fJ~ i3 ....... wdc = 1 (1t 

'pn>'J'edo. RSR + [fJpn>'J'edo('m - RSRlJ 

Riesgo del proyecto (f.lp..,yecto) 

Usc del CAPM para determiner las TDAR 

5i ~uront'mos por un mOlllcnto {Juc los activos corpomrivos rc.llc~, 1.:01110 computadDrllrt 
maqulnas herramient.l y cqulpo!> mednico!> de prop6sil0 c\pccial, son negociadosCD 
1m nwrcados eficientes, podriamos redefinir el CAPM como 

Fn la figura 12.2 sc OlueSlra la lillca del mercado de l'iI/ores (5 i".'1L) -esro es, 13 rqIft" 

5enracion grafica del CA PM- de b ccuaciun 12.5. Cualquier proyectO con una TIl 
por arriba de b 5i".!l seria aceptable, ya que su TIR cxcede cl rendimiento requerido. 
rr""w,,; cualquier proyecto con una T IR par deb,qo de 'r"""<'" sc ria rechazado. f.a 
terminus del VPN. cu,dquier proyecto que qlled e por arriba de la 5M L tendria III 
VPN positivo. y cllalquier proyccto q ue caiga por dcbalO ell- la Si\,tL tendria un VPN 
I1cgativo.4 

Fn la figura 12.2 \e prestntan dos proyecros, L y R. 1:.1 pro}ccro L ricne un coefiac­
bet.!, f3 r. }' genera una rasa i11lerna de rendinllento, TlR /. EI rendimiemo requcrido 
para Ull proyccro con el riesgo f3L es rL' En vista de que el proyecro L genera un ~ 
dilll lcnro mas alto quc el rcquerido (TiR I > r l.), C!O .!Ccpt,lble. FI proyecro L tendri. 
VPN posirivo (:uando sus cnrrad,] $ de cfccrivo ~c de!>cuenten ,I su rendimienw rtq .... 

rido, 'I' EI proyccto R. par Otro !ado, gencra un,] T IR por debaio de la requerida.­
hlllci('m de su !livci de riesgo, J311, (TIRII, < ' 11.). Esre prO>'eclO tendni un VPN neg.acitO 
ctl3nci(l sus cntradas de ('feet iva ~c dcscucnten a su rcndimienro requerida, rl/,' Elproo 
recto R rcndria que se r rech;l7.ado. 

4. ~ .. mrrc que b nil .... 'ur'"'''' ~1.'''1<> .Ie '''1'11.1.1 0 ~I rmd,m"'m" '~'Iuc",I" I:;' :'":~~;i':':·: ';:' ~V'::N~':nt:::~~~:3~ nil n ",f<rio •• 1 ~""" <k cJ.I'''al 1) .1.1 .tnd,m«ntu rC<!u.ndo (nil rj, eI VI" 
def""",,,,. 13 nil t.la ,a ... .It JC~IICntv 'I"e ,~u31. l UfO t1 \'1':-';. I qUt I. Till 
ne! .Ie a'.p'd,,,'m-rr,,l!aZn.IO):,,.,n,,,mt"" "):,,.1.1. rt1J~,i," "'''dt..d.l ~n to 10):",., 11.2. 
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en la 

y costo de capital 
En el omonecel del 
nuevo milenio, 10 

l::~: a ntes canocido como British 
t estoba trotondo de reinven-

BP presento un nuevo \ogotipo cor' 
1>0",,,,,0,,, un sol eslilizodo en colares 

blanco y amarillo, que 'simbo/iza 
en lados sus fOl'mas din6rni· 

su revision de suslentobilidad de 
BP definio ese conceplo como ' 10 

lc"""kIc,d de perdufOi como grupo me-
renovocion de actives; 10 creo' 

l,;. ,.""ego de meiores produclos Y 
t::~::: salisfogon los combiantes 
t de !o sociedad; 10 capeci-

a socesivos generaciones 

t~~::::';'~lo~e:',:o~otl~'i~buci6n a un me-. y 10 conselVO' 
10 confiOnzo respeldo de 

~~~':o:~~:;e~ occionistos y de los CO' t en los que operamos' " 
:, n embargo, el ukOld de occiones 

de BP no siempre ho sido co­
lo imagen que 10 empreso 

Irata de comunicor, En 2005, un incen­
dio ocurrido en 10 refineria de BP en 
Texas City mat6 a 15 trobajodOl'es y 
dej6 helides a mochos mas, Alana si­
guiente, BP cerro su compo petrolero 
Prudhoe Boy [AiaskaL debido a que 10 
corrosiOn en el goseodocto ocosiono un 
derrome de petr6leo. BP foe muy crili· 
coda po!' esos ocontecimienlos, pero esc 
no avila que protogonizoro el mayor de­
rfome pelrolero de 10 hlstoria esladouni' 
dense, cuando 10 plotaforma semisumer­
gible Deepwoter Horizon explot6 y sa 
hundi6 en abril de 2010. 

EI occidente de Deepwater HOI'izon y 
eI derrome pelrolero subsecuenle IWieron 
un impoclo significative en el coslo de ca­
pilOI de SP. Poro junio de 2010, el pre­
cia de los occiones de 10 componio era 
50 pDf ciento m6s bola que sus niveles 
fXevios a 10 criSiS, y sus bonos sa nego­
ciabon 0 niveles comparobies con los de 
los banes 'chotarro' En el transcurso de 
una solo samano, cuando 10 operoci6n 

APLICACION DE LAS TDAR 

top kill, puesta en proctica por BP con )0 
intenCion de frenar el derrome mediante 
10 inyeccion de lodo y cemento, result6 
inflUctuo:;a, eI rendimienlo del principal 
bono en d6i0res 0 cinco oi'ios de 10 cam­
panio dio un saito de 2 por cienlo. los 
ogencios colificodol'Os de bonos deglO­
claron a BP, auoque 10 emp'esa Iogro 
ConseNOf uno de los colificociones de 
cfedilO grado de inversion mas oltos Con 
Iodo, los instcncios calificodoras odvirtieron 
que 10 colilicocion de 10 empresa poddo 
seguir coyendo si 10 crisis, y los costas 
esperodos, cantinuaban oumentondo. 

.. GEl ablative fundamental de /e 
empress -maxlmizar la riqueza 
de los prop/eeanos pera los cuelas 
est8 siendo operad~ as etico? 

.. GDe que forma pocirian verse 
beneficisdas las empreSBS etica5 
par un COStD de capital mas baJO, 
en contrasts can 10 que Dcurre con 
las compafl{s5 menas eticBs? 

En \'IS t;1 que el CA P.\\ pan e de I .. suposicion de un nlc fcado eficienre, algo que 110 

.,iclllpre exi sre por 10 qU(' 10(' rcfic re a los acrivos corporatl \'os re,lles (no financi{' ros) 
como Ia planta }' el equipo , a vcccs los admini stm dores ,lrgument,1I1 que eJ CAPM no 
cs dircctamcnte aplicablc al d Jculo de las TIJAR. Es por cli o qu e, en oca s i onc~ , 10'; 
.ld111ini ~trad()rcs fin<lncieros cV:11{lan cl riesgo /o /a/ de un proyceto y 10 us.1n para dc­
rcrrl1!nar la rasa de desc uento ajusrada al riesgo (TDAR ). ]a ell;ll puede e1llpl e 'lr~e en 
1;1 ccuaeiirn 12.2 P;ITa deterrninar cl VPN. 

5i no quicrc pcqudic,lr SU val or de mercado. Ia empre).1 debe usa r la rasa de des­
cuelUo adcc uada para evalu;\r un proycno. Ll scccion FII{OqIlC I'll la b iea describe eI 
cjclllplo rl'al de una compania q ue no logro rC'Conocer (0 que l!!nOrO dcl ibcrada menre) 
cien os fI('sgos a,>ociados con sus operaciones de ncgocios. Fn eonsecuenCla, Ia empresa 
cxperimem6 sanciones mOllcra rias. 5i una o rganizaci6n no rncorpora wdos los rrcsgos 
reicvalltes en su proccso de wnla de deeisioncs, podr!a deseont ,\ r las enrrada ~ de d eni vo 
de un proyecro ric~go>;o con un.1 ra sa demasiado bal<1 y fcrminar acepr:indo]o. A l'anse­
cueneia de 10 anterior, cl rrc~' i () de mereado de ]a cmprCS:1 podrfa desplomarse a medicl.l 
que los inversioni sras ';c pcre::llcn de quc ella ramhicn se ha vuelto m:is riesgasa. Por cI 
eontra rio. si 1:1 eomp:1nfa desL'llcnta b s cmradas de d ecrivo de un proyccro con una tasa 
demasiado alta. quiz:i wmc[crf.1 eI error de rechazar proycctos que sed an vCIHa)os{)s. En 
lin momenro dado, d prcl'io de mercado de 13 empresa IIcgaria .t cacr. dcbido a que I()~ 
in\'ersion isras vendcrian sus .\Cciones b:1jo la erecnei;\ de que 1;\ org:miLaci6n csr:i sicndo 
c\;eesi \'amemc consl"rvadora, 10 eual pondria mayor presion sabre Sl! valor de mercado. 

Por de*racia , no cxis[e un mccanismo forlll.! 1 para \ Incular cI riesgo tot.l l dcl 
p ro)'ecto con d ni vd del rcndlmiemo rcquerido. En consecllel1cia. casi todas la s em­
presas dctcrminan i> UhlCri va menre la TDAR. ajll stando su rcndimicl1w rcquerido. FI 
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Elemplo 12.5 .. 

Soluci6n 

(6.063.13) 

Proyecto A 

Proyecto B 

3IUS(C!'.l' rea lila haci<l arriba 0 hacia ;lll.ljo, dcpendiendo de 5i el proyecto p"'P''''''' 
cs mas 0 menDs riesgoso, respenivalllenre, que cI ncsgo prornedio de la cm pr 
metoda tipo CAP.'" genera ulla "eslilllacion aproximada" del riesgo y el ~'. 
requerido del proycclO, porque t:l IItO la Illcdlcion del riesgo como la rclad6 
este y el rcndimicnro requerido son meros d1culos. n CGtat 

Bennett Company quiere usar el cnfoque de la ta~a de descuenro ajustada al . ­
para dererminar, de acuerdo can el VPN, si debe lrnplemenrar el proyecto A ? 
Adem;l.s de los datos presentado~ en Ia parre A de Ia tabla 12.1, tcas mucho a~~ 
Ia ,ldmi nisrraci6n de Bennett asign6 suhletivamenre "indices de riesgo" de 1.6 al 
rectO A y de 1.0 al proyecfO B. EI indiee de ric~go no cs mas que una escala num:: 
cmp!cada para clasificar el ricsgo del proyccto: los indic(~~ con valorcs al tos son .... 
nados a proyectos cOIl.l1lucho rie~g(). y vicev.cr~a. La rc!aci.on tipo CAPM utilizada 
p~r Ia empres:1 para vl11cular cl nesgo (mcdldo p~r e.1 mdlce de riesgo) y el tendi­
Illiento requendo (TDAR ), sc muestra en la tabla Slgulellte. La administraci6n deaa. 
rrollo esta relacion despllcs de analizar cJ CAPM y las relaciones riesgo-rendimieaao 
de los proyectos que consideraron c implemenraron en los ;1Il0S prcvios. 

indice de riesgo Rendimiento rcqucrido (TDAR) 

0.0 6% (fasa tibrc dt" rit"sga, RslI ) 

0.2 7 

0.4 8 

0.' , 
0.8 10 

Pro)"c<:la B .. 0 " .. 2 " IA 13 

rra)'CCIO 1\ "6 14 .. , " 2.0 IS 

Tomando en cuenra que cI proyccto A c), mas ric;,go;,o que cl proyecto B, . 
TDAR de ,\4 por ciento es lTlayor que In del proyecro B, que es de 1 J por ciento.1 
valor presente neto de cad :l proyeeto, cakubJo urililando su TDAR, se delermiDI 
C01l10 se Illuestra en las lineas de tiempo de In figura 12.3. Los resultados indicandi­
ramente que el prorecro B es prefcrible, ya que Sll VPN ajust.ldo al riesgo (59,7981. 
m;lyor que eI VPN aiu~(ado al riesgu del proyecto A (56,063). Como se re!lej3 (0_ .. 
VPN de la parte B de la tahla 12.1. si las rasas de descl1enro no fue ran ajustadas 
riesgo, el proyecto A scria preferiblc al B. 

Soll1ci6n con calculadora Podclllos lIsar una ve"l rna!> la funcian VPN i~:~~:::' 
una calculadora financiera pM;l simplificar cI c.ilculo del VP:-.J. La seeuencia 
a urilizar para el proyecto A -b anllalldad- .. uele ser la que se indica en la 
superior de 13 izquierd,l; 1.1 secuencia c()rre~polldie11lc al dlculo del VPN del 
B -b corriente mixra- aparece en b Imagen 1I1feflor. Los VPN calculados 
proyectos A y B ($6,063 y $9,798, rcspcwv,lmente), concuerdan con los que sc 
Ian en b figura 12.3. 

Solucion con hoja de d1culo EI atdh~is de proyectos ,I partir de tasas de 
ajustadas al riesgo (TDAR) t,1Inhien pucdc Ilevarse a cabo como se muestra 
guientc hoja de c:i1culo de Excel. 
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==c-"A",JU",S",1",ADAS AL RIESGO 
Entrada Valor F6rmulas de los valores calculados 

~.~~~' ~~,"I,~~~,m~ 
I~ neto 

:A":B") '-'c-c---=-:_ 
Los slgnos de menos que aparecen anles de las enlracias de las celdas C4 y 

C9:C 13 se ulllizan pafa COrwertlf los resullados en 11810feS poslti\lOs. 

CGkvIo de los VPN de las alternativas de gasto de capital de Sennett Company, utilizando TDAR 
Llneas de liempo que repre5enlan los Aujos de efectivo y los colculos de VPN ulilizanda TOAR para los proyeclos A y B 

Proyetto A 

o 

$42,000 

48,063 
VPN" _ S 6,063 

Proyecto B 

o 

$14,000 

..t. 

Final del ario 
2 3 

S14,000 $14,000 

f"" 14% J 

4 
I 

$14,000 

5 

S14,000 
) 

~~ Uklmos Io!. indices de rie~ de 1.6 Y 1.0 para los proyeclos A Y 8, respedivamente, junto con 10 loblo (Interior, oblenemos 
d&scuento ojustoda 01 riesga ITOAR) de 1.4 por denio pam el proyeclo A, y de 11 por cienlo para el proyecto 8. 
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Ahora result;l cbra l;l urilidad de las rasas de descuento ajusta das al rie 
dlfieuhad real r;ldiea en estimar cl ricsgo del proyccro y vincubrlo Con cI relld ~g~· 1.a 

.1 ( Iml_ requem 0 TDARJ. ."W 

EFECTOS EN LA CARTERA DE INVERSI6N 

Como se se/ialo en el capitulo 8, en vista de que los inversioniST;ls no estan . 
recompensados par a,>ulllir un ricsgo no diversificable, debieran desarrol1ar u~U!ndo 
tera de instrumentos fi nantieros divcrsificada para ellminar ese riesgo. Dado qat 
empres.1S comerCla1cs pucdcn ser visualizadas como carreras de aerivos, (es ; ·bIt 
considerar que es igual de impon amc que b campania mantenga una canera de 1 • 

vas diversifieada? ~ 
_ Seria Jogieo suponer que la l'mprcsa podrfa reducir la variabilidad de sus OU josdt 

etectivo al desarrolbr Ulla carrera diversificada . Al cOl11binar dos proyecros can enrradla 
de <:fe~t~vo que tengan una t·orrela.cion neg~tiva, la eompaliia serfa ca~,~z de disminuir" 
vanablildad de la entrada de efectlvo comblllada y par 10 tanto, tamblcn cl riesgo. 

Ahora bien, ,;Ias cmpresas son recompensadas por diversifiear el riesgo de esa 1lII. 
nera? 5i; de hccho, el valor de la compaliia podrra mejorarsc mediante su divcrsificaci6a 
en otras lincas de negocio. La sorprendente es, sin embargo, que el valor bu rsaril ~ lu 
em prcsas cuyas acciones se negocian pliblicamente en un mercado eficicnte por 10 gene. 
ra i l/o se \'c afectado par \a diversificaci6n . En orras palabras,lo normal cs que la divtr. 
sificacion no sea recornpensada y por consiguil'nte, casi nunca resulre necesa ria. 

,A que se debe que las empresas no sca n rl'compensadas par su diversificacion? A 
que los mismos inversionistas pueden diversi ficarsc al adquirir instrumentos financle­
ro~ de di\'ersas empresas; no ncccsiran quc una sola comp:lIiia l1eve a cabo la diveni­
ficaci6n. Y :ldemas, los inversionistas pueden hacerlo mas fkilmente: pueden haca 
transacciones SIn dificulrad y a un men or costa, ya que rienen mayor disponibilicW 
de informacion y de mecanismos de negociacion. 

Por supucsm, si una empresa adquiere una nueva linea de ncgocio y sus flu losde 
efectivo ticndcn a lllosrrar una mayor sensibilidad :lnte las ca ll1biantcs condiciones 
ecol1(')micas (10 cual implica un riesgo no diversificable mas c1cvado), cabria espt'flf 
rcndimicnros mas altos. Si debido al riesgo adicional la emprcsa gana un rcndimiento 
superior al requerido (TIR > r), SI1 valor podria lllejora r. Adcmas, a pesar de cuaI· 
quier impacro inmedi:lto sobre el flujo de efccrivo, 1a diversificacion podria producir 
orros beneficios -sufieientes para iustificarla-, como lm1.S efectivo, mayor capaci­
dad de endeudamiento y una d!sponi bilidad garantizada de materias primas. 

Aunql1e el punto de vIsta estrlcramcntc rearico aconseja ell1so de una tecnica que 
se apoye en el marco de trabajo del CA PM, la presencia de imperfccciones ocasiODl 
que e1 Illercado de acrivos corporativos rcales sea ineficiente, por 10 menos parte del 
tiempo. La reiativa incficicncia de esrc mercado, junto con las dificulrades asociadll 
con la rnedicion del riesgo no divcrsificable de un proyecto y SIl relacion con eI remti­
miento, tiende a favo reccr el uso del riesgo total para eva luar los proyecros de p~ 
pllesco de capiral. Por consiguiente, emplear el riesgo total como aproximaciondel 
Tlesgo re levantc r ic!l(~ cicnamcn te un atractivo practico bien ganado. 

TOAR EN LA PRA.CTICA 

A pcsar del arractivo del riesgo total, en la tmiclica es bastallte COlli/Ill que se IItjl~ 
las 7"DAR . Su popul aridad tiene Sll o rigen en dos hcchos: (I) son (:onsisremes ~ III 
disposicion genera l de los respollsables de b coma de decisiones financ icras hacIJ 
rasas de rend imiento, r (2) son fkiles de calcubr}' de aplicar. Ll primera raz6n: 
cvidenrclllcnte una cuestion de preferencias personales, pcro la segunda se basa Cl'I eI 
convenicncia aritmetica y en los bien desarrollados prucedimientos involucrados ed 

uso de las TDAR. 
En la pdctica . las empresas sllelen establecer va rias clases de rieSg"o:;,;p::'~r;';::~~;:: 

nar una TDA R a cada una de elias. De manera similar a 1a rclacion'ri 
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TABLA 12.3 Clases de riesgo y TDAR de Bennett Compony 

Clase 
d, 

T asa de descuenlO 
ajustada al riesgo. 

ricsgo Descripcion 

Riesgo por deb"/o del proml!dio: Aqui enlran los proyl"Ctos de 
bajo riesgo. Por 10 general. CIll'Olu.:ran rt'tmpiJzos de Imina sin 
~novaci6n de las acrividades exislcmes. 

TDAR 

8% 

II Riesgo proml.'dio: PCO)'I"CtOS similares a los que es(j,n en tmplementa· I O%~ 

cion en la acrualidad. Casi sicmpre involucran eI reC'mrlazo 0 la re-
no'"acion de las acri,·idadcs exiStente-. 

III Riesgo par arriba del /I1omedio: Proycclos con un rie~go nds allo 14% 
del normal, peru no excesivo. Suele involucrar la expansion de las 
aClividades exislenlcs 0 de ouas similllr~s. 

IV Ricsga lII.is alfo: I'ra~eC1os con un nesgo IllU)' clevado. Tipicameme 20% 
in'iolucr:l.Il 13 cxpansi6n de 3cuvid:uJc$ nuevas 0 poco conoddllS . 

.. F.sI~ TDAR ("$ de hccho el COSl(J de c~pilal de 13 empr.'.1. dd '''al h~bbmo> con d.'mll. en d ~"pil"lo 9. 
lI.epresenl3 d r<ndimi"nr(J r'querida de 1;1 cmpr •• J !>Obr( ~u uncra 'lel".,1 (Ie proyccros, I~ cual Sf: .upone 
que nO ~ufrid camb,O$ ~ pan" de I~ acept~ciQn dd pr<»'CCfn ""n ",i"lto p,omcdio-. 

Tipo CAP.\ 1 qlle comenramo<> antes, b admlni~traci6n dC<';lrrolla las clases de rie!>~o y b~ 
TDAR con hase tanto en cI CAPM como cn los comporramlent()s de riesgo-rendimiellto 
e,hibidos por proycctos anterinres. A conrinuaci6n, cad.! nuevo proycclO se coloc;1 en IJ 
c1ase de riesgo adecuada. y se utili?a b TDAR correspondienre para e\'aIU;lrio. A veces 
esta evaluacion se Jieva a cabo divi~ibn por division, en cuyo I,:aso cada una de ell.ls 
cuenla con su propio conjunto de cla .. e .. de rjes~o y mAR asociadas, tal como se mues­
rra en la tabla 12.3 para eI ejcmplo de Bennett Companr. EI usa de cos/os de CIlIJlt,lf Imr 
dlL'isi(ill r clases de nesgo relacionadas, permlte que una empresa muy grande, con for­
mada por multiples divisiones, incorpore disnlltos n;\·eles de riesgo por divi~i(m en d 
proceso de presupuesro de capital} aUIl asi pueda Teconocer Lis dlferencia!> en lo!> IlIvele~ 
de riesgo de Ull proyecto IIldividuaJ. 

Inugine que la admini!>traCl('m de Bennett Company deeidi6 uriliz;lr la~ clases de riesgo 
par,1 clasificar y analizar los proyecros dc acuerdo con su riesgo percihido. Las ci;lSes 
han sido idenrificadas COIl nLimero!> rOlll.11I0S sccllencialc~, dondc I corresponde a los 
proyecTOs de menor riesgo y IV a 10' de rie!>go m,is elevado. Cada clase [icl]e un:1 TDAR 
asociada, segun el nive! de riesgo de I()s proyectos que Ia conforman (\"Ca la tabla 12.3). 
Bennett clasiflc6 como de menor riesgo los proyectos que tienden a involucrar activida­
des de reemplazo 0 renov:1ci6n TUTinarias; en cl otro extremo, los proyCCtoS de mayor 
ricsgo involucran hi expansion de ;lcti\·id;lde~ I1l1e\':15 0 poco conocidas. 

EI adminislmdor financicro de Bennett ha :15ignado el proyecro A a la claSt III , y 
cI proreeto B a Ia clase 11 . As!, 105 flujos de deetim del pro)"ecto A Tendrian que ser 
c\'aluados con una TDAR de 14 por ciento, y los del pro}ecto B con una TDAR de 
10 por ciemo. S Como mueSTr.1 eI dlcul0 de Ia (igm;1 12.3. t"1 VPN del proyec[() A a 14 
por eicnto es de 6.063 d6lares; por su parle, el VI'N del proyeclO B con una TDAR de 
10 por ciemo se indica ell la tabla 12.1, Y e') de 10,924 d6L1res. Evidcntemcmc. con 
las TDAR basad;ls en el uso de clasc.'> de ricsgo. cJ proyecto B es preferible que cl A. 
Como senalamos allies, estc resuJrado COIllLHbce la<; preferencias qlle se muesrr.lIl en 

.1. o" .... ·~ que 131UAR d" 10 por ~""'W .. ,):,,;lJ~ al pr<»)"C<..w 11,'011 lu'e en I." ..I,,,,,, d~ ""'):" de I~ t,,1.J., 10 .. 1. d'frcrc 
d~ I .• TDAR de 11 por .. en!u u,ihl~d. PJr, d,,·1. .. r'''I'·'''' ,." d '"1""'1'1" .n!f""" hI., d,f ... n"i, ~ 'lfi1.u,1.le a I~ "",urJ 
1<1.., tnenO' P'"'''' ,Ie Ins \' . Iore. prod".,,!,,. I'M I." .Il'e< ,10 nO'II". 
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Ejemplo 12 ,7 .. 

la tabl:l 12.1, en dande no se tomaron en consideracion los dlstintos nivcles de ' 
de los proyeclOS A y H. I1tttt -
.. PREGUNTAS DE REPASO 

12-5 Dcscriba los proeedimiemos b~i.sicos involuemdos en el uso de las lasasd, 
desCllelllo ,1;lI sladas til riesgo (TDARJ. ,En que ~c rel:leiona eSle en~ 
cOn d modelo de Ilalllacioll de actil/os de capital (CAf'M )? oqqe. 

12-6 Explique por que una emprCS:l euyas aceiones sc ncgoci:ln :lcliv:lmenl 
los mercados bursariles no ncccsira preocuparse por la diversific:lci6:~ 
pesar de esro, ,como sue Ie medi rse eI riesgo de los proyectos del pr~ 
pucsto de c:lp ita l? ,Por q ue? 

12-7 ,De que m:lllera suelen mdizarse las cllIses de riesgo para aplicar lu 
TDAR ? 

Can cI fin de responder a circunslancia ... c~pcciales, es comun que sc tengan que hacer 
depuraciones al an~l1isis de los proyecros del prcsllpuesro de c:lpit:lL Los :ljustes in~ 
lucr:ldos permiten I::t relajacion de dCflos supuestos simplificadores que menciona_ 
mm, ames. Tres arC:lS que demand:ln con frecuencia formas especiales de analisisSOll. 
(1) la comp:lracion de proyectos mUfUameme exclllycnres con periodos de vida cia­
igu:lles, (2) cI rcconocimiento de opciones rcales y (3) cI r.lcionamiento de capital ~ 
vocado por una restriccion prcsupucstaria indispensable. 

COMP ARACION DE PROYECTOS CON PERlODOS 

DE VIDA DESIGUALES 

Sude ~uceder que cI adm in istrador financiero tenga que seleccionar cl mejor de 
varios proyectos con periodos de vida desigu.l les. Si los proyectos son independiea­
te~. su duracion no cs un factor detcrmin.lllte. Sin embargo. cuando los proyedOl 
con vidas desiguales ~on rnutu ::lI11entC excluyemcs. el irnpaeto de su dur:.ci6n debe 
ser tornado en cucnta , porquc los proycctos no propordonan scrv icio:. 10 largo. 
pcriodos comparables. Estc paso cs pMticularmente imponante cuando se requicrt 
que el pro}'ecto baio consideraci6n de un servicio cominuo. EI J.nal isis siguientea 
por sentado que los proyectos munramenre cxc1uyentes con vidas desigualcs. 
comparar estall t·" marella. Dc 10 coma rio, eI proyecro con cI VPN mas alto scriI 
el selecc ionado. 

El problema 

Un ejemplo sencillo demos{rara d problema general de Ia 11llposibilidad de hacer 
compa raciollcs cuando existe 13 ncce ... idad de sclecciona r 13 meJor ahernativa entre" 
grupo de proyecfOs mutuamellfe cxcl urcntes con difl' rcmcs \'idas lililes. 

AT Company, UIl:l cmpresa de television par e:lble, est;l eV;lluando dos 
X }' Y. Los flujos de efecri\'o rc1c"ames de cada pro\'cclO se cnl istan en 
guiente. EI COSto de capital apljeahle para eva luar cs r~s proyecros con eI mismo 

de riesga. es de 10 por ciento. 



Proyeclo X 

Proyedo Y 
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Proyccto X 

Inversion inicial 570,000 -585,000 

Aiio 

2 

J , 
5 

6 

Entradas de cfcctivo anualcs 

S28,OOO S35,000 

33,000 JO,OOO 

38,000 25,000 

20,000 

15,000 

10,000 

Solu cion con calculado ra Ernp[cando la fundon VPN inrcgrada en una calcu[adora 
fin'Hlciera, ut il i zan1o~ [a sllcesi6n de tcclas indicada en las figuras de [a izquierda para 
[as proyectos X y Y para dererminar sus VPN rcspecrivos, que resu[taron scr de 
11,277.24 y 19,013.27 d<i[arcs. 

Solucio n con hoja de ca1c ul 0 Los valores presentes netos de los dos pro),ectos con 
vidas desigua lcs, ramhicn pueden compararse COIllO sc lUuestra en la siguiente hoja 
de dlcu[o de Excel. 

H C"oMPAAACI~N DE lOS VAl6RES 

t 
PRESENTES NETOS DE DOS 

1 PROVECTOS CON VIDA~ DESIGUA~ 
2 Costo de capi tal 10% _ 
3 FtujOs de electlvo a Imal de an,o ~ 
4 _ Mo Proyecto X ± Proyecto Y 
5 0 I -$70,000 -$85.000 
6 1 $28.000 $35.~ 

~ 2 $33,000 $30,000 
8 3 $38.000 52S,000 
9 4 S20.000 

t-W- 5 I $15.000 
11 6 $10.000 
12 VPN $11.277.24 T $19.013.27 
13 acto ala ido actoY 

La 16rmula introducida en la celda 812 
es =VNA(SCS2.86:Bl1)+BS. 

Cople la f6rmula en las celdas 812 a C12 
La 16rmula introducida en Ia celda 813 

es =SI(812!>C 12.84 .SI(C 12>8 12 .C4:lndllerente")). 

Dejando de lado la dlferencia en las vidas de los proyectos, podcmos vcr que am­
bos son accprahlcs (los VPN de [os dos son mayorcs que cero) y que cl proyecto Y es 
preferib[e a[ X. Si [os proyec tos fueran indepcndicntes y s610 uno pud iera ser <lcep­
rado. el pro recto Y -que tiene e[ VPN mas al to- scria e[ clegido. Si los proyecfOs 
fueran mutuamcn tc cxcluycntes, sus vidas dcsiguales rendrian que considerarse en la 
dccisi<in. E1 proyccto Y ofrece tres anos mas de servicio que el prorccro X. 

EI ana l isis rcalizado en cI ejemplo anterior esr:i IIlcomp[cro si los proycC[os son 
muruameme excluyenres (yen el resta de nuestro estud io, csa sed la suposicion que 
nos servid de punto de partida). Para compara r de forma correcra esros proycctoS 
l1lutuamente exclurentes y con vidas dcsiguales, en nuestro ana[isis, deheremus tomar 
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metoda del valor presente 
netc aouolizado (VPNA) 
fo.r'.etodo pora evaluar 
proyedo! coo vidos diferenles, que 
convierte el valor presenle nero 
de proyectos muloomenle exdu· 
yenles, coo vidos desigooles, 
en UIl(] onualidad equivolente 
(en terminos del VPN). 

Efemplo 12 .8 .. 

Proyecto X 

Proyecto Y 

en considcracion ~u dllr~ci6n; la clccc.i~? del l~lt'jor proyccro ~asandonos unica 
tC en cI VPN podn<l ocaSlonar una decIsion ('rronca. Aunquc eXlsten diStinros Ill" me.. 
para afronrar las vidns desigualcs, a conrinu:lci6n nos cnfocarelTlos en la tecni~odoa 
{'fidcnrc: d lIu!todo deilialar /Jresel/ie lIef() '/IIIIIIIi::.ado (Vl'NA). .,. 

Metoda del valor presente neta anualizado (VPNA) 

El mctoda del valor presente neto anualizado (V PNA )~ cOllvierre el va lor prt 
nelO de proyectos rnutu.1Il1Cme excluyenrcs. con \Ida<; desiguales, en una anua~ 
equivalente (en tcrmin<)!, del VPN) que puedc Ul>ar)c p;lTa seleccionar el mejo de 
ellos. '/ Este mcwdo ba .. ado en el valor presente llt'tO conSt,l de los pasos sigllient~ 

Paso 1 Caleular el v'llor presentc netO de cada pro)ecto I, VPN" a 10 largo dt 
\'ida, II,. utihz.tndo d 'OS[{) dc ,aplral..lpropiado, k. III 

P'lSO 2 Con"errir cl VPN, ('n una anualidnd con "id,1 II,. En otras palabras ~_ , ~"'. 
minar una anll~llidad que teng,l In misma vida y e! mismo VPN que el proyecto. 

Paso 3 Seleccionar d proyecto que tenga el VPNt\ m~~ alto. 

Urili7:mdo 10<; d:um. de ,\T Company que presenramos ante .. en relacion con los ~ 
YCCfOS X)" Y, podemol> .Ipllcar los [res pasO'> del mbodo VP:-.JA como sigue: 

I'asu I Lu!> v:llores preselHe~ new!> de las prayec(()~ X ) Y dcscanrados a 10 par 
cienro -como se ca1cuh'i ell d ejemplo ,1nrCrlOr par,! una sola adquisici6ndc 
cada activo- son 

VPNx=$ 11 ,277.24 

VPNy = SI9,OIJ.17 

P:lsa 2 En cste paso quercmos converrir los VP;-.J del p:l"'O I en anua lidades. E.a eI 
caso del pro}cctO X, rraramos de determinar la rCl>puesta a esta preguma: 
,que alHlalid,ld ell' trl'S arlOS (igU,11 .1 la vida del proyecto X) tiene un vab 
presel1le de 11,277.24 dolares (el VPN del proyecto Xl? De manera similar. 
ell eI caso del prorecto Y queremos saber que anualidad de seis :lnos ticnc. 
valor presente de 19,013.27 dol'lres. Una vel que obtengamos esos \'aJora, 
podremos dctcrl11ln.lr elLa I de los proyet:to\ (X 0 Y) genera un flujo deefeo. 
tivo anual m~) alto sobre un valor IHt',cntC, 

So lu ci6n con calcu ladora I a .. ccueneia de teclas requerida para d:::~~;~~~.1 
VPNA en 1111.1 caleul.Hlora finant:iera cs la rnisnu que seiialamo5 en el 
para encomrar los p.1g0'" aouale ... sobre un prcstamo pagadero en cuotas. 
~lIras dt: la izquierda ... e ind ica d procedlmientn p.lra tos pro}'eclOs X 
VPNA resultantes son dc 4,1)34.74 y 4.365.')9 dbJ.ues, rcspectivamente. 
que 1.1S soluciones gellerada ... por l.J calcllhldora ,1parecell como cifras 
esto se debe a que 10 .. datos correspondientes al valor pre~entc fueron . 
como oumeros positivo'i). 

Soluci(}n con hoja de d1cu lo Los valorcs presente ... news anualizados de 1o,; dos.", 
YCC[QS con vidas dcsigu<iles tambicn pueden comp:1T.JrSC como 5C mucstra en 
guientc hoja de d!culo de Fxeel. 

b. bl~ m.I<>do t-lmb,en ... ~On .... < como "'dim .nual ~u,..knt~ 1\"1.'\1"" ",,"10 ~n"dl c'luI"dkm<" .. A<,. , ...... 
,"'m;no ,,,I,,, p,<~"t" "nn ~''''dl,~"d" I \'P\:,ll ddnJ .. 3 '0 ,bflJ~J dn..·nr'''· •. 

"1 t" , ... ",.;3 ,,,,,,,.,,.nt. en ..". 1 "'''~ ""'1<><1", u"huJo< para ~ompa.u r")):j"~";"]~;":::.~i~';~i:f~l~f~?~~~~ <I"' ".d. p<o)'.cro p"cdc ,." ''''''''pb/JJ" ~n 01 IUlmo por I~ m"m.' 'n'~",,,n nil"")," 
lun,,~' cnlr.'.!." d~ de~I"" '·'raJJJ'. ,\unq\l< I,,, ".m)"", ,n,noJ('I("'''' I. " 
""" .• d,,, de d"""", "'pr'd.!.". la 1.,1ta .1<" '\ten",m <"'l",,;f,,'~ 3 J,,,h,,, ta~""n "I> "'"rI"J I 
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f-+- A B C 
COMPARACtON DE LOS VALORES 

PAESENTES NETOS ANUALIZADOS DE 
1 DOS PAOYECTOS CON VIDAS DESIGUALES _ 
2 Costo de c,!!,ilal ' 10% 
3 ---..£!0os de electivo a final de ano 

I~ r- AOo """"~ PI'Y"" Y 5 0 -$70,000 -$85,000 
6 1 $28,000 $35,000 
7 2 $33,000 $30,000 
8 3 $38.000 1 $15,000 
9 • $10,000 
10 5 I $15,000 
11 6 $10,000 
12 VPN $11,277.24 $19,013,27 

~ VPNA $4,534.74 $4.365,59 

" Proyecto ele Ido 
, 

: PI'oYecio X 
, 

La f6rmula introducida en la celda 812 es =VPN($CS2,B6:Bl1)+85. 
Cople la 16rmula en las celdas 812 a C12 

La 16rmula introducida en la celda 813 es :-PAGO(C2.A8,812,O.0). 
La f6rmula en la celda C13 es =-PAGO(C2,Al1,CI2,O,O). 

La f6rmula inlroducida en la celda C14 
es =SI(BI3:>CI3,B4.SI(CI3:>813,C4,"'ndllerenle")). 

Paso 3 Al re\"isar In~ VI':--JA calculados en cI pa~o 2, podemos ver que el proyecto X 

seria prcfcrihle al y, Considerando quI.' 10\ proyc.:IOS X y Y son nHltu.Hnentc 
exc1urclltcs, d prnyccto X seria el n1>i.~ rccomcmlahle. porque gener,\ e1 v,tlor 
presente neto anu,tlizado m;ls alra, 

RECONOClMlENTO DE LAS OPCIONES REALES 

I ,os procedimiemos descriros en los capitulos lOy 11, } h;lsta es((" pumo del pn.'Sl'nre 
capitulo, sugieren que para romar decisiones rebriva";l1 presllput"sro de capital dehc­
mos (1) calcular 1m. f1U)O~ de efectivo rdevalUe\, (2) aplicM la r~cnica de deci~i6n 
apropiada (ya sea d VPN 0 Ia TIR) a dichos flulos de decmo y (3) tomar en comi ­
dCf3cion el riesgo del proyecto y aiustar consecucntCIl1ClHe 130 H!cnica de dccisi6n, 
Aunque se considera quc e~rc procedimiento tradicional produce buenas decisioncs, 
en ailos recientes ha surgido un cn(oqllc "illS estrtllegic() para tomar deterll1illacionc~ 
de cHe ripo. La perspccriva en cucHion hace usa dc la~ opciones reales, es dccir, .It 
opurtunidades ineorporadas en los proyecros de capital (inver\lonc~ en activos "rca­
Ie,,", mas que financieros), que permircn a los adl1linis(rad()re~ modificar los fhl)o!. 
de cfecrin) y eI l1i\'el de ricsgo de csros liltimos, de una l1l;tnl'ra que afccra su ,\Cepla 
bilidad (VP~), En vista de que h'l}, mas probabilidade~ dc que IJles oportunid;\de~ 
eXI~tan ell -y sean m;is importanres para- los grande!> pro}l'cro<; ~csrraregieos" de 
capital. a veces se Ics l1am:l tambicil ()f)ciollcS CSlr,lleRic,ls. 

En 1a tabla 12.4 se dCi>cnben brcvcmeme algunos dl' 1o, tipm dc opcione<; re;lles 
Illas tumunes: abandono, flexihilidad, crecimiCIHO }' p('riodns de ocurrelleia. A par­
tir de su descnpelf;)n, de bed resultar claro de qu~ maner;] podrian estar illtegr:ldos 
esros tipos de opClOlles en ulla dl'Clsion de presupuc:ow de capital; sera c\'idem\!, 
tamblC:n, su eapacidad de alterar cI flulo de efectivo}' cI nesg!) de un proyeclO,}" de 
modlficar su VP:\I. 

AI reconocer explicitamenrc Ci>ta:. opeiones cuanda i>e IOm,1Il decisiones relall\ as 011 
presupucsto de capilal. los Jthnlilistradores podr:in tamar Illciores decisiones, m;is es· 
tratcgieas, que tomen en cllenta dc antemano 1.'1 impaclO e.:on6l11ico de eierras acciones 
sobre el riesgo y el fluio dc clecri\'o del proyectn, La ldclltificaCiun explicit a de b" 
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TABLA 12 .4 Principales "pos de opciones reoles 

Tipo de opcion 

Of/don de abandono 

Opo;ion de fl~ibilidnd 

Opci6n de crecim,cnro 

Opcian de periodos 
de ocurrencia 

Descripcion 

Se irMa de b. alternativa de abandonar 0 dar por conduido un prOy(cIO, allies dd fill de 5U vida 

Enn opci611 permite que la adminiSlraci6n evite 0 minimice las ¢rdidas inhc;"~':"::"~:':,::":":~:~i::i{::~:: 
est:! funcionando como debiera. EI TC<:onl)ClmicIlIQ c"pUdlO de]a opci6n de a n 
de un proycclo, sucle incrementar su VI'N. 

Sc Tefiere a b alternaliva dt' im::orporar f1exibllidad en [as Op!'Tadoncs de la empresa, ell panicular en 
laliv3S a b pmducci6n. POT 10 gcn('ral inch,)!' 13 oporrunidad de disdiar d proceso de produccion de 
que: seall aceptables multiples insumos, de uS3T lecnologia de: manufactura flexible pam crcar d:::~~: 
duCios con scSlo reconfigufar la misma plama y d mismo equipo,)· de adquirir y conservar un ~ 
pacitad en las industrias de eapilal imensi,·o. que cst:in sUleras a grandcs Cllmbios en [a demanda ). a 
ciempos de espera si pretenden crear nueva capaddad d~e cero. EI rcoonocimiemo de esta opcion inte­
grada en un gaslO de capital, deberia aumenta! d VPN del proyeclo. 

Se crara de Ia alternlll;va de desarrol!ar proyeclOS de seguim,ento, expandir mcrcados, ampliar 0 
las pbmas, aSI como alms tnidnlivas que sedan imposiblcs sinla implementation del proyecto b"",q 
cion. Si se eonsidera que un proyecto Ilcnc un pOlcndal mensurable de abrir nuevas puertas en eas.<) 
ner bilO, cI reeollocimiento de los nujos dc dec!tvo dcrivados de tales oportunidadcs debera seT incluido 
en cI prOCeiO de decision inieial. Las oporlunidades de c recimiemo intcgradas en un pro)·cc!O ",',,", m ... 
mentar su VI'N. 

Es la altern~!iva que permite dClcrminar en qui: momtnlOS debenin implememarsc disumas ""i""',,, ...... 
nadas con un proyecto dClerminado. Esla opeion reconoce la oponunidad de la empresa para relrasar 
un periodo 0 m:h la aa-pradon de un proyecto, acclerar 0 frena! su Implememucion en respuesla II 
formacion, 0 cancclarlo lemporalnW!nle- debldo a las cambiames condiciones del me-reado 0 de la ""' .... 
cia. Asi como en los dcmas lipos de opciones, cl reconocimiemo explkito de las oponunidades de I 
dos de ocurrencia puede meiorar eI VPN del pm)·ecto. 

opeiones reales inregr'ld'l!. ell los proyectos, provocad que (.:1 \I/'N estrategico de b 
rnislIlos sea distinro de su VI'N tradiciollaf, lal COIIIO ~e lIlelie::l. en la ccuaci6n 12.6. 

VPNmr,lI~tro = VPNrradiOOOOII + valor de las opciones reales 

La aplicaci6n de esta rdaci('m se ilustra en el ejemplo siguienre. 

EJemplo 12.9 .. Imagi ne que un anali~is c~tratcgico de los proyecl()~ A }' Ii de BennetT Company (va 
los f1uios de efcctivo y los VPN correspondienlcs en la tabla J 2. 1) dcrermina que rJ 
proyecto A no incluyc opciones rcales, y quc cn cI proyeelo B estan integradas dosde 
elias. Las dus upciolles rcales IIlcluidas en c! proyccto Ii son: ( L) du rante los primerGI 
dos anos, d proyt'"cro rendria ciertos periodos de inacllvidad que ocasionadn -
cap::l.cidad de prod uccion desaprovechada, misma que pod ria utilizarse para b.s 
man ufacrura bajo ped ido para OITa cmprcsa; y (2) el sistema de control computaD­
zado del proyecto pod ria. con algunas modificacioncs, controlar orras dos nlaquiDIIIJ 
csto reduei ria el COStO de mano de obra sin afecrar la operaci61l del nuevo proyeao. 

La administTaei6n de Bennen calcul6 que d VPN de un COIltT3to de manuf~ 
bain pedido dUT3nte los dos a nos posrcriorcs a la implelllenraClon del proyecto B 
de 1,500 d6larcs, }' que cl VPN de com partir cJ control compu tarizado serfa de 
d6lares. Los direcrivos creen que cxistc ulla probabilid.ld de 60 por ciento de 
ejercer 1::1. alternativa de un cumram de manufactura b:qo pcdido, y u~~'~~~::;~ 
prohabilidad de 30 par ciemo de cjcrecr la opci6n de comparrir el con nol 
i'aJo. EI valor combinado de CHas dos opciones rca les seria Ia su ma de suS 
cspcrados: 

V,llor de las opciones re.tlcs del pro}'ccto B = (0.60 x $ 1,500) + (0.30 x )£,''''''' . 
~ S900 + $600 ~ S I ,500 
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Susriruycndo cI valor de 1,500 d()1nrcs de las opciolles Tcales y eI VPN de 10,924 
d6larcs del proyecto n (tornado de 1a tab!:l 12. 1) en 13 ("clIncion 12.7, obtcncrnos el 
VPN c~tratcgico de! proyecto B: 

VPN~",a"'I:J<" = S 10,924 + $ 1,500 -= S t 2,424 

ASI pues, eI proyccto B de Bennett Company tiene un VPN eSlrategico de 12,424 
dblarcs, que es superior a su VPN tradicional y ahara tam bien a1 VPN del proyccro A 
(S 1 J ,071 ). No hay dud ... de que el rcconOCllnlcnto de las opcionc\ Tcales del proyeno 
B rncjor6 su VPN (de $ 10,924 a $12,424), y provoca que sca prc(erible al proyccto A 
(con un VPN de S 12,424 paTa B> VPN de $1 1,071 para Al, qut carece de opciollcs 
r('ales incegradas, 

E.s ImponalHe tener en cuellta que e1 reCOIlO(:lmlento de opcionts reales atractl\'.lS 
dur,ll1te Ia determin,lCi,')Il del VPN, podrin OC;l!>iunar que un proyecto que de Olra 
forma serb inaceptable (VPN,,~J I .;,un.,1 < SO) se vuelva accpt,lble (V PN",'r"".II'~" > SO). 
Par 10 tanto, la incapacidnd de reconnCCT el V.dOT dc Ia!> opciones rcales oc3!>ionari.1 
quc la cmprcsa reCh;.11,lr.1 proyec[U!> que cn rc.1Iid,ld son acept.1bles. Aunquc haccrlo 
e,igc mayor amili"is r m;is pensamil'llto estratcglCo, es importancc que eI adnllni!>tra­
dar financiero identifiquc c incorpore la!> upciones reales en el proceso de calculo del 
VPN. Los proccdimientos p.1ra lograrlo de m:1.nera eficientc apenas estan en vias de 
gC5t.lcion. pero ~e comider:1. que el usa del VPN estrategico que incorpora laS opcio­
ill'S re.lIes se convcrtir:i en una pdctica comlln en el fururo. 

RACIONAMIENTO DE CAPITAL 

AI tener en sus manos m:is proycCto!> mdepcndiemes aeeptable!> de los que plleden fi ­
nanciar.la~ empresas suden operar bajo raciOIlQ/lIIellfO de mlJ/tol. En teoria. cl raeio­
namiemo de capital no deberfa existir. Las cOlllpaiii"as relldrian que aceptar rodos lo~ 
proyectOs que muestrcn VPN positivos (0 TIR > el costa de capital). Sin emba rgo, en 
la pr:leriea, easi radas e!las operan bajo racionamlCIHO de C<lpitaL Por 10 general, !.lS 
organilaeiones intcntan :11';lar y seleeeionar 10\ mcjores pro)'ceros. wnundo en CUel1[.l 
las restricciones del prcsupucsto de gasro de capiral eqablecidas por 1:1 adnmllstraeion. 
La IIwestigacion h.1 eneontrado que los dlrecri\'o5. imponcn cste tipo de restriccioncs 
internamente para evirar 10 que a su ]u icio )erf,m nivc1es "cxcesivos" de nuevo financia­
miento, deuda en particu1:lr. Aunquc no fil1aneiar wdos los proyccros independlentc\ 
aceptables cs reoricamenrc inconsistcnrc con 1.'1 objetivo dc l1laximizar la riquela de 
los propierarios. aqui all;1liLaremos los procedimientos de r.1CI(1Il311l!ento de c:lpit.d 
porque son muy Ulili1'ldos en la pr:lUiC3. 

EI ohjcrivo del raciOllamiento de capital cs seleceion.lf 1.'1 gwpn de proyectos que 
gener;! ell!alor presellte lIelo gCIIl'rulllltis <lIto, y que no rC<jtm'ren mas dinero del pre­
sllpue~rado_ Como prcrrcquisiw del raclonamicnto de CapiTJI. debera c1eglrsc elme-jor 
de los proyectO!> muruamenre exduYl'mes parol eolocarlo dClltro de! grupo de proycc­
ros indcpendientcs. Fst,1 seleeci6n ~e !lcva a cabo a partir de do~ mcrodos b:isieos, 
miSlllOS de los que hablaremos a cominu;lci6n. 

Metoda de 10 tasa interne de rendimiento 

Ellllctodo dc la tasa int erna de rcndimicllto eonsisrc en graficar las TIR de un pro­
recto cn orden descendentc y comr;! 1;\ lIH"crsion monctarin total. Ln gdficn resul­
t.lIlte rccihe el nOl11bre de programn dc oportllnidades de inversion (POI ). Al tmzar 1:1. 
line,1 del costa de c;lpirai y luego lmponerle lIna rcstriccibn presupllestal, el adminis­
rrador fin:lIlciero pucde dcterminar el grupo de proyCCtos accptables. EI problema de 
c!>ta tcenica radiea cn que no garantiza el rendm1ienro monctario maximo para 1a 
cmprcsa. Tan solo proporeiona una solucion inruiriv:\ a los problemas dc raCIOIl:l­
mlcllTO de capital. 
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FIGURA 12.4 

Progromo de oportunidodes 
de inversion 
Programa de oporrunidades 
de inversion !POI) de los 
proyectcs de Tote Compony 

Ejemplo 12 . 10 .. 

metoda del volar presente neto 
Enfoque para el rocionomienlo 
de copilol que sa bose en el 
usa de valore~ presente~ paro 
determiner elgrupo de proyecto~ 
que incrementor6n 01 mOximo 
10 riquezo de los propietarios. 

" ;:: 
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c 
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A , eo"o 
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10% ----------------r ------------ .... ---- copilol 
I D POI 
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, , , , , , , , , 
200 250 300 

230 

Inversion total ($000) 
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Tarl' Company. una crnpresa dedicHb a 1a produccil»)) de phi.sricos que esta c;' 
.:icndo a gran vt'lociJad, tiene bajo an:il"i~ seis proyecro, que compiren par su pre­
~lLpUC~ro fijo de 250.000 d6Iarc~. La 11l\t'r~i6n inicial y 1.1 TJR de cada proyectosoa 
L1~ ~i~uientes: 

I' royeclo IIl vcrsi61l inicial T i lt 

A -$ 80.000 12% 

• -70,000 20 

C 100,000 16 

D 40.000 , 
I' -60,000 " F 110,000 II 

Lt cmpresa [ient' un .:osro de capital de 10 par ciento. 1 n la figura 12.4 se presentael 
POI resultante de d.lsificar los SCI' proyectos en orden dC'f.x·ndente can base en SIll 
TIR. De .lClierdo can cI programa, t'lIlicamente los pf()yecto~ B. eyE deberfan set 
,\Ccpt,ldos. En conjlllHo, .Ibsorhcri.tn 230,000 d6larc5 del pre~upuesto de $250,000. 
Lo, proyectos }\ y F son accptabk~, peru no fueroll clcgidos debido a In reslTicci6J 
prcsupuest'll. EI proyccro D Ili siquicr J !>e pone bajo cOI1,idcraciol1, toda vel. que . 
TIR es IIlferior al casto de capital dc 10 par c iento de ta cmprcsa . 

lol desventaja de CSH." mcrodo e)' que no garantiza quI' la ,\Ccptacion de los p~ 
(OS B, eyE m,l\:imI7ad cI tot,11 dc rClld/lll/ellfos lIIollct<lrios y, par 10 ranta, Ia~ 
'1111'7,1 de los propicrario~. 

M etodo del valor presente neto 
EI metoda del valor prescnte neto se b,lsa en cI uso dl' v:llores prescnres para 
nar cI grupo de prorecto~ qut' maximizar.m In riqueza de los propietarios. Su 
mcnraci6n consiste en fa dasificacibn de los proyectm. a partir de sus TIR, para 
evalu;lr eI \'alnr pre"t'ntc nero de lo~ helldicloS gcncrado<, por cada prorcctO 
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TABLA 12 .5 

I'royecto 

B 

C 

E 

A , 
D 

Clasificociones de los proyectos de Tate Company 

Im'crsi6n V:ilor prcscnlc de I:u 
inidal T rR CIllradaJ a 10% 

S 70.000 20% S112.000 

100,000 16 145,000 

-60.000 15 79,000 

80.000 12 100,000 

-110,000 II 126.500 

40,000 8 36,000 

Tasa minima de 

rendim;emo 

(punto de cone) 

(fIR < 10%) 

.::on cl fin de delt'nninar /11 C()/11IJ1l1acioll de proyectos COli eI t·,/Ior presellt1' gel/crallllils 
alto. Este Illewdo e~ equiv,llcntc a In maxil11iz:l.::iull del valor preseme neto, }'a que 
todo c1 presllpue~to 51.: (lm~idera como la inver~ion ini.::ial [otal. CWllqu ier parte del 
pn.:\upuesro de la e1llprC~:l que quedc sin urilizar no in.::n.!1llentar:i cl \'nlor de la .::omp.l­
iHn. En el mejor dc los C~\~(l~, d dinero desaprovcchado pucde il1\'cnirse en valorc ... 
negoc13blcs 0 ser devudlO a lo~ propic[3rios en forllla dc dividendns en efecli\"o. En 
cua lquier caso, la r;que7::l de los propierarios no expenmcnta meju(3 alguna. 

Los proyenos descrit()~ en cJ l'Icmplo anterior fucron dasificados en Ia tabla l2.S '::(lll 
base en ~us TIR. EI v.l lor pre5entc de las entrada!. de cfcnivo rcl,lCionada5 can 10\ 
llIiioll105 tam bien se incluye en 1a tabla. l.os proyccto~ H, C y E, que requieren Cll con­
junto 230,000 d6!ares. gcncr:1Il un nlor presente de 336,000 d()!arcs . Sin ernbMgo, si 
los proyccros B, C}' A fucran implcmentados. cl presupucsto teHal de 250,000 d61<lrc~ 
se urilizarla por complcto, }' el valor presente dc las elltf:ldas de decrivo ser!,1 de 
357,000 d6larcs, momo superior al rendimicmo csrerado si los pro)"ccto\ furran st'­
leccionados:l partir de 1.ls T IR 111:IS alt35. La lI11plementJ.ci6n de los pruyccws B, C} 
A es preferible, ya que son los que maximizan cl valor presence con eI prcsupucsro 
detl'rminado. EI oiJWtil'o de Iii empreslI es Iftili::ar SIf IJreslI/)lIesto para gel/emr eI /11,/­

yor II,/Ior prese/lte de Iils elltr,u/lls de e(ectiL'o. Suponiendo quc una pane desaprove­
chada del presupuc~1O no genera ni pierde dinero, cl VPN de los proyectos B, C }' F 
~erfa de 106.000 dolares ($336,000 - $230,000), llliCIHraS que cl VPN tot.d de 1m 
proyectos B, C}' f\ seda de 107,000 d6 1a res ($357,OOO $250,000). Par 10 1,lnto, 1:1 
~clccci6n de los pro}'ectos B, C y A rnaximizaria cl VPN. 

-+ PREGUNT AS DE REP ASO 

12-8 Expliquc pur que una simple comparacibn de los VP!'\' de proyectos mutua­
mente exclu},elltes y can vidas desiguales, c!. inapropiada. Describa cl/llc­
todo del /I,llor presellfe I/('to {/III/llliz,/do (VI'NA) para compar,\T esrc tipo 
de proycctos 

12-9 cQue son las ol}ciolles reafes? cCwiles son sm cipos principales? 
12-10 ceual Cio 1,1 difcrellCl:l entre el VPN estrllteg/co r cl Vl'N tr'ldicioJl,/f? cF.~IO~ 

dos valores producen Slempre las mism,l.'. dccisioncs de aceptacion-rcch,ll.O? 
12-11 cQue es eI rac;o/lt1lllle1lfo de c"Pitll/? {Esta rc~triccion deberia existir, tcori­

camente nablando? ( Por que suele ocurrir en la pdcrica? 
12-12 Comparc y col\tr:l\(e elllletodo de /0 tasa IIIter/lQ de relld'llliellto y dllle­

todo dell.a/or Inesc/lte /leto que se utilizan en cI racionamiento de .::apital. 
,Cual es mejor? ,Por que? 
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ENFOQUE EN EL VALOR 

:"0 todo, 1m proyecto<; que p.lrtlClpan en el pre,upue<;to de (.lrlt,llllenen 1.'1 mismo 
nesgo llue 1.1 Llrtera de proye.:to .. que m,lIIel.1 1.1 elllrrC~.I. Ale\,llu,lr su :lceptabili. 
dad, cI ,Idrnull'trador fill~lIKlero debe :l)tI!>t,lr 10' rro)'ecto~ t'll ftUlUf)11 de sus distm. 
lOS nivek~ de riesgo. Dc no H';lll/.H [:1 1 ail1~te, 1.1 .HlllliniHr,Kloll pudrf:.l :lcept:1 r erro. 
nCarllClHC proyCCtoS que de~truycll d \'alor dt' 10' .ICUOIII<;t~I~, 0 red',l/ar proyectos 
que conrnhuyen a genera rio. P.1(,1 g.lrantll..lT que IIlTlgUIlO dt· t,llc~ rc .. ultados OCUff 

cI adnllT1l'ar,ldor financlero ddlt:' :1~egurar~c de rccomcndar lJIlIl'.1JTlCllte aquellos a. 
rr()yccto~ qllt' crean valor p,lr.1 cI .1u.:ioni~I.1. 

1.1' 1.1\,1\ dc descuento ,IJUq.1l1.1S al rlc<'go ( rOAR ) ofreccn un lIIcc:lnismo para 
:l)lI\[ar 1.1 t:l ~,1 de dcscucnto dt' m:lnera que "("I uHI"isrelltc COli 1,1, prcferencias dt 
rieo;go·rendUlllento de 10' p:lTtll.:ipames en d rncn:,ldo. Lm procedlllllenros pa ra 
comp.lTar proyecto .. COIl vid.l\ de'>lguales. pM,1 Tl'.:onocer CXpllClt.llIIenre las opcio. 
Ill''' rcalc~ lIlrewadas en I()~ proyeuos de c,lpn,11. y par,l sl'iI,'C<.:lOll.lr I(h pro)'ect~ 
en ~ltuaClonc .. de raCJ()Il,lnlII,'1II0 de caplt.ll, pl'nnl1ell que eI.IJIllIIlI\tr.ldor finan. 
c iero depure tod,\\-ia Ill;" el proceso de clahor:1cllin del prC~Uplll'\1U de capital. 
rStoS prOCeUlIlllelltos. Junto lon 1,1<; tccnK,I~ de :iJlIsre ,II Tle\I-\0. I.worl'ccn 1a roma 
de dCC"IOIIC\ dt: pre'supIIC'W l'()m,,[cnte~ ':011 cI ohJctl\'o de 1,1 l'lIlprl'S.I: maxi miur 
el prccio dl' l a~ :lcciollcs, 

REVISION DE LOS OBJETlVOS DE APRENDlZAJE 

OA l 
Co rn prendcr 1a im portaneia que tiene ident ifiear el ric~).:() en d ana lisis de 

los pro rectos del pre~u pue~ t o de capital. L,ls cJl[r,Hb~ de cfellivo rd,H.:lOlIadas con los 
pro~et.:to\ quc p.Htlt.:1J1an l'l1 cI presupuesto dc ClplI:ll suelen tellcr dl!>rinros nivcles 
de rte~gt) \" por 10 general. 1" accpr,lCl6n de uno de ellos afecta el rle"go general de 
1.1 I,'mprl,."l, Por .:on<'igllll,'rlIc, e~ unpon.1IHC lIlCorpOTar con~IJcr.luones re!ali\"as al 
rie~~o ell 1.1 dolhor,J.:16n del pn .. \upuesto de C,lpltal. Fs poslhle 1Il1h,.lr varios tnfo­
ques conuuul1,lln p,lra 11.Icer,e una ide.l dd Ill\d de ne~go de till prO)eCto, Orros 
11lerodo~ rCClIllot.:Cll l'\plklt,lI11ClHC d ne~go en d ,\II,di~IS de 11)' pro),cctoS del prcsu· 
pucsro dl; C,Iplt.II. 

0A 2 AnaliLar c1 ricsgo } aprcndcr a usar 1.1\ elllradas de efectiHl, c1 anal isis dt 
sensibilidad ~ la sim ulacion como metodos condU(lUa les par.1 afmnlarlo. En tt-rml ' 
nos del prl'supueSlO de (aplt,11. d nesgo e .. c1 ~r.ldo de \'anahihd,HI que present-an 
los fluJo\ dl' dCl'tlVO, llll'imo (jUt', en el C.l~() dl' 10' proyecro, cOlI\encionales, denv. 
ca~i por l'olllpleto de lo~ (1l1/os de f!(£'CfIl'O 111.:10', Dl'ttrrnin,1r 1,lclltrada de efecti\'o 
de equddmo~' C<llcu1.lr 1:1 probabilid,ld de que ~e tomiga, con'lltu)en otro metoda 
condUClUal r,lr:1 evaJu,lT eI f1l'~~O en !.1 cl.lhur .Il1t)n dd pre\Uplll"W de capital. 
FI ;tn:ihw, de ~l,'nSlbilidad t'" un cllfoque umdLH .. 'tll.111113'> par,l C,lpturar Ia variablh· 
dad de 1.l~ clllr,ldas de elc~I1\'o y 10::' vr;--.;, L.I \lITIu!.Jci6n e .. Ull rncwJo basado t n 
cstad"I1C;1 que da por rc .. uh~ldo una disrrihuClOII dl' prohahllid,ld de los rendi mita­
tos de un pro)cclO. 

OA 3 J{ evisa r !o~ ricsgos particu lares que en freman las comp.lIIl'l ~ llluhinacion_aJd. 
Aunquc 1:15 re(III(.IS b.i~1Ca~ de cI.lhoraCl6n del prcsupuesto de (,lpHaJ son las InISi1ld 
en 1.'1 C.I~O dl, 1.1'> el11pre~a., 1I,IU()IMI"s que ell ('I de i:J~ .:ompai'l1,h mull1llacionales. 
las que opcr.lll l'n \,.Irio., pal~c~ dehcll hdlM ,Idrma" con 1m TiC'go, cambiarioS )' 
politicos. COli dlfl'rcntc'> leye~ fiscalcs. CUll lu, prC(I()~ de tr,lrl .. fl'f('llC l.1 y con temat 
de indole c'>tr,Hcgica, 
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OA . 
Describir la dClerminacion y c1 uso de las 1a5a~ de descucnlO ;\jus[ada s al ries t:;11 

(TDAR), sus cfeclos en 1;\5 C;1rlcr;1S de inversion y sus ~l~pCCIOS practicos, EI riesgo de 
UI) proyecto CUV,I It\\'cr!>ibn IIIIO:1ll''> cOllocid.1 COil cenCl,l, csd. 1Iltegr,Ido .11 \',dor pr(" 
~CIIIC de sm elllr,ld,ls de cfeclivo, u!>:H1do e1 VP:-':. FXI,>rcll do!. oponunid,ldc~ dc ,11U~r.1r 
d fl('SgO en cI \alor pre)cllIc lIeto dc I.H clllrada~ dc cft'(:t!\·o; (I ,Ilu~r.lr I.J,> clIIr;'1dJ' de 
clecti\'o 0 (2) :1ll1'>tar I.J ta,>a de de<;cuclIlO. En \"i~t,1 de qm' ,IJUStar I.J., ('nrr,ld.h de ekc· 
\110 e\ un pron'dl1llicnro muy SUhIC[I\"O, es m;i~ u'>IJ.ll .llu\r,lr las l.I\a, de dl'\CutlllO, I.,,,, 
TOAR cmpbll1 c1.lluStC de la t.I~,1 Jl' de~cuc11to con h,hl" Cll cil1ll'rL"ldo p,H,1 caleul,lf 
1.'1 VPN, 1.1 TDAR e,>d csrreChalilel1ll' Vlilcu l,uia COil cl CA Pl\\ , Pl'ro CIIIilO lo~ ,l..:tivo\ 
corrorativo'> n.',ilt''> POC,lS \,tce<, SC l1l"goci,ln en 1111 lllCrl',IJo diciemc, no e\ pO'>1ble .Ipl, 
C.H d CAP~I dif(,:t,mlt'lltt.l[ pre,>upm'!.1(J de CtPIlJ1. In lug.1r dl.' d[u, I.", cmprl'.,a~ dl'­
'>,lrrol!.In ,\Igun.l fel.lci6n tiro CAP.\\ pMa \1Il.:ul.tr c1 flC'>)!O de un prn~l'lto Lon ~u fl"ll­
duniel1To requcriuo. ~ luego 1;'1 unlll,1Il ..:omo r,b,1 de lk'~nll'1lI0, Por I..On\l'll!l'rt..:,a. e~ 
frCluent\.' que Ia,> L'omp,liiia!> ~l" apuyl'll l'n cl rie'>!-:tJ IOt,IILomo un.1 .lpro\lrn,ILUlll del 
rI\:~go rclcv:11lte .11 l',tirn;u [os rcndilllicrHos reqllcrrd()~ de lin prtl}"CdO, I.J'> TOAR ")II 
1lI11}' mi[izad.lo; en 1.1 prktica, ya que 10 ... rcspon<;'lhk-~ dL'!.l tonJ.l de dC':"'OIIC' Cllcueli' 
rr:1I1 que la<; 1.1'.1, dl' n:nduniento 'Oll f.i..:ile<; dl.' ":,Ii..:ul.lr y dc .Ipli..:.lf. 

OA 5 
Seleccionar las mejores ahern:lIi\ a~ dcnrro de un conjunto de pro~ I.'ctOS 

mutuamenu.' eXChl }cnt es }' con pcriodos de \ ida difcrentc~, mediant e 1m \ alores 
prc~ent es neto~ .IIwalimdos (VPNA ). El mctodo del VPl':A c!. d 111:1\ diucnn: para 
Lomparar proycd()~ fllUrUalllenre cxduyclHc,}, ell \,:ur~(), que lil'ncrl \"ld,l~ UII[I.'~ 
dcsiguales. C0l1\l~le ell cOllvcrtir t'l VPN de cad,\ prmu:w .:on \ld.t dC~lglI,d en un 
11101110 anuall·qulv,I[l.'nte, tS de~"r, <,u \'P;";:\. H \'1" \ pllcde Lak·ul.lr\l' 111cJI.11lT1.' 
n·u,KlOnc~. COli un,1 L'Jlculador.1 hn,lIlul.'ra 0 con un,1 hOla de C,il..:l1lo, II rroycclO 
Lon c] \'P:"".-\ nM' ,litO es eI mq()r. 

DA 6 Expliear c[ papd quc juegan las opciones reale\, junto con d objetivo y 10 ... 
procedimielllo, par,l selcccionar proyl.'CIOS cn condicion es de raciOllamiento de 
capiral. La ... opllones reales SOil las oponunid,Hle~ IIllegrada!. ('n los prml"L'IOS 
dt' LaplTal. que perll1ltcn a los admllliSfr,ldorc'i ;lller,\f 'iU~ tlllJO~ de efecu\'o \- ~U'i 
1l1\-c!es de nc\)!u de forma que afe":le 'ill :1cerlahl1idad (\'P:'\). AI reCOIlOlcr cxph· 
ot,lnlente las oJXlones rcales. 1.'1 admll1ist r:tdor fin,llKlcro puede dl'ternlln,lr cl \'P' 
eSlratcgrco de Ull pfoyecw. Ent re lo~ npos dl.' opciOl1l's reales mas CUllllHll'\ e,t.in el 
,lh,lIldoIlO, 1,1 t"lc .. abdidad, el crcl'ililll'nto r los period()~ til' ocurrenU:1. I·.! VPN eSlr.l­
tl'~IC(l mel ora 1,1 LII,d,ld de la dl'ei~i6n rc!.ltiv:1 ,I[ P(("UllllC~tO de C.ljlll.rI. 

FJ r:1C10n;11ll1l'1ltO de capiT.lI o.:urre Luando [as emrrt' .... l ... rienen 1lI,i!. prOlCd()s 11\' 

depl'lldlellle\ ,\ccpr,lh[e) de los que rueden financiar. H r,loon:lllllen!O dc ~-,lPlt,ll e\ 
lIlUY ~'Olllun en 1.\ pr.llTica. Su ohjl'uvO e~ ~c1eccion:1r. t'lltrc un conlunto dl' proyt'(:[()~ 
,lceprahles. aqucllo\ l\ue generen e[ \alor presente lleto m,is .1110 y que 110 rcqu'er,lIl 
111,1'> dinero dd Pfl'~lIpllestado. I 0'> do~ cnfoques b:i'll0' p,lra eleglf PfU}CU()~ b;ljO 
1111,1 sim.tcion de r.llioll:lmiento dl' LlpltaJ son elmciodo de la t.I',1 !IItcrn,1 de rl'nd,­
mu;nro y c! nll'wdn dd 1.I[or prl'\l'lIte lIeto, hIe ldll1ll0 [o~r,1 JIIl'jor c! UbICII\"() de u~,lr 
cI prt'supunw r,lr,1 gl.'lll'r,lr d \,llor prc~cllle nero m.l\ .l[to de 1..1'> cIHr,ld.l) dc delfln), 

ReViSion del texto introductorio 

I'n cltcxto 11Itrodunoflo!.e de'tCnhll) [., exprOpl;lCIIJli ;Il[\ll' ~e VIO ~UIC1,1 1,1 III\Cr.,U)n dl' 
lHl.I compaiiia e.,p,ulolJ l'n Ullol emprt'~.1 .Hgcnllna Jl',lil,ld,1 ,I I.} expllll,lllWl dc rctf(llc() 
\" ~.h, asi como 1.J Jt'lI)l{)n que WillI) Chc\f()n dl.' rC.lli/.H una nuev.I Hlh'r~'()11 de "nrm' 
\,I11C1a en eS,1 naclOn. -" Il)tcd fllef.1 lin .In,lli~t,1 fin,lIIclcro ,Ie ChCH(JIl. (lOIl1() pod ria 
U~,lf d an.ih~1'> ,Ie ,.'m,h,li(bd rolf.1 n,lllI .iT cl ries~o de p,lrtKipar ell un,1 emprl.'\,l con· 
)Ullt,1 ":011 \1'1' l'll \q.'.cntllla? 
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OA .d AE12-1 

one! 

Tasas de dcscucnlo ajustada~ al ricsgo CHA Company c~tj clln~idcrando dos prOY~t 

mUW:lrncntC' cxdu)'C'ntcs, A )' B. La tab],l ~igUlCIHC Illucstra Ia relacion ripo CAPM qU~ 
l~xl~te emre un indice de rle~go y d rendllnicnto reqllcndu (TDAR ) a.plicahlc a la 
cmpresa. 

Indice de rie$go 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.' 
1.0 

1.2 

1.4 

1.6 

I.' 
2.0 

RcndimicnlO rcqucrido (mAR) 

7.0% (iasa libre de ricsgo, R~R) 

'.0 

'.0 

10.0 

11.0 

12.0 

13.0 

14.0 

15.0 

16.0 

17.0 

Lo' '>Iguicnrc!> !ton los dato!> relatlvo!> al proyt'cto: 

lmcrsi6n in'ciallCfo) 

Vida del proyl!CfO 

Entrada d ... efeclivo anual reF) 

IodIce de riC$SO 

515,000 

57.000 

0.4 

"royecto B 

520.000 

3 anos 

510,000 

I.' 
a. 19.nor,mdo IOdas las (hfercnci as l'n icrrninos de rie~go Y supollicndo que cl COSIO d~ 

capital de b cmprcsa O:~ de 10 por ciemo, cakuJe ell/dlur fJresclIte lleto (VI'N) 
de cada pTOyceto. 

b. Use cl VPN para evaluar los proyeelOS; empIre las taS<1S dl' dl'SCliellto ulllstadas iJl 
rlCSKO (fDAR) para eomiderar cl rie,~o. 

c. Compare, contraste )' expJique los re~uhados que obruvo en lo~ meisos a y b. 

E12- 1 Hirkenstock csd eonsiderando invertir en una m:iquina de tejido de nailon. La m:iquiM 
requierc una illl' er~ion iniei;!) de 25.000 d6lares, liene lllla vida de cinco arios y car«C' 
de valor de resealc .11 tCrrluno de dicho pcriodo. EI co<;to dl' carit.11 de la empresa es de 
11 por ciemo. Existc cierlO nivcl de ccrridumbrc rcspccto de las enrradas de efceti\'o 
rcales dcspucs de H11puesro~ en cada uno de los cinco anos. La cOll1paiiia ha enleulado 

emradas de efectivo espcr:ldas eonsidcr:lndo tres escenarios: pl'sirnista, mas probablt 

y optrmism. Los rc~ultados se enlistan cnla tabla siguiemc. Cakule cl rango del VPN 
romando en cucnta cada c~cenano. 
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Enlrada§ de efecth·u C$pcradas 

Aiio 1'C$ imi5ta Mas probable Opl;mi5ta 

$.i.5oo S 8.000 S10,500 

2 6,000 9,000 12,000 

J 7,500 10S00 14,500 

• 6,500 9 .. <;00 11,500 , 4,500 6,500 7,500 

OA 2 E12- 2 USlcd quierc evaluar un proyeCTO que requlere ulla lIl\'e r~l<in II1lcial de 4),000 dl)lare~ \" 
liene IIna vida litil de cinco alios. cA <:u:inro asciende e1monto lTlill1lTlO de Ia" entr'lda~ dt, 
efcullo anua1cs que necc<;i !;l ohlencT, si su elTlpre<;a lict1L' Ull co~to (Ie capi tal de SpOT 
ciemo? 5i las pruYCCCllll1CS mdicall que cI pro)'ccm geller,I T;; 12,SOO dulares :tllu'll e~ du­
r,lI He los cin<:o ai1m dt· SII viJ,1 lit ii, ~clI;;1 es Sl1 T IR? ~EI PW}'i.'cto e, accptablc? 

OA.4 E12-3 C0ll10 la lTl(lyoria (Ic las <:lllprcs.ls que participall cn la industria de la panificacion. Yeas­
rime B,lkeries emplc,l una hnr;ulIienta de evall1:lcion subic!iv;\ del rie<;go discnada pOT la 
mlSllla compalii;1. Dich.l herralllienta consiste de un slmpic indice que permite cahfir.:ar 
los prureclos de .lCuerdo con SII nivcl de riesgo percihldo mediante una e<;cala de 0 a 10, 
COIllO se IIllleS!ra en Ia tabla sl~ui('nre_ 

indice de riesso 

o 

2 

J 

• , 
6 

7 , 
9 

10 

RcndimienlO requerido 

4.0% (I,ua lihrr de ric$go actual) 

'.5 

'.0 
,.5 
6.0 

6.S (llR actu;tt) 

7.0 

7.' 
8.0 

8.' 
9.0 

1.;1 empresa esta analiz;lIldo dos proyectos con base cn su\ T OA R. H prorecro Sour­
dough requiere una im·crsi6n in icia l de 12,500 dolares y tiene asignado un indice de 
riesgo de 6. £1 proyeero Greek Salad demanda IIna lm-er~ion inicial de 7,SOO dolartO~ y ~tl 
indice de riesgo asignado es de H. Ambos proyectos tienen tina vida litil de siete anm. Sc­
gtl1l los pron6sticos, Sourdough p,ellerarS entradas de efectil'o de S,500 d61ares anl1,Iir.:s; 
~e cree que Greek Sa lad produciLi. cll !T;\das de efcctivo de 4,000 doJares por ano. Fmplcl· 
]a TDA R de cada proycctu pnra ~clet'cionar el meior de cllos. 

DA 5 E12-4 Outcast, Inc. 10 contrato pnra que hrinde su asesoria sobre un problema de presupuc~1O 
de r.:api lal que involucra dos proyectos Illmuamente exciuycntes, con \'idas desigualcs, :vi 
y N. Los f1uios de efectivo de {-ada proyecto se presentan en 1;1 ubb siguiente_ C1Jcu le d 
VPN Y cI m/or presellle lIeto c1Il1f<lli:;.uio (VPNA) dto cada rroycclO, IHilizando un costo 
de capital de 8 porcienro para la empresa _ ~Cu;il proyccto recomcnd.lrla? 
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0. 1 

Im'rrsion inici:al 

Ano 

2 

J 

4 , 
6 

7 

SH,OOO S55,OOO 

Enll1ld.u dr dcw o'o 

Sl2,OOO S I8,ooO 

25,000 Ij,ooO 

JO,OOO 25,000 

10,000 

8.000 

'.000 
5,000 

E12-5 1 (11l~(h,It11P\ F!ci..'trl( ricllc Ull pre~UrUCqO dl'':,lpi!.11 de I 'iO,O(}O lkll,lrc~ para elano 

pr"\II1HJ. "'1I~ dirtl:[i\o~ ~~r.ill ':on<;iJer,md" 'CI\ pro\'nlll\ dl' II1n'r~ll)n; 1.1 elllpresa tiellf 

Illll0~1() ,Il- l.lri!.ll dl' 7 por liemo, L()~ SC1\ prO\l'llO,. \U, 111\l'r,lOne~ incciales Y sus 11R 
\l' l·nl!\!.m l'n IJ t,lola siguienu.', Uuli7ando 10, d.lI(h prcwrlI.ldm. prepare un progrulnJ 

de "lltir/I/IIld"d('~.lt' 11II';>rslo" (POlL ~QUl' pro~l'i..W\ ddlll'r,1Il ,cr 11Il.JIKiados, de 
,h:IIl'hln ...:nn d PO[~ ~F .. te ~ruro dc pro\·c<.:tn, 1Il,1\liTll/,\ d \'p,? r"pliquc. 

PrO)'«IO In.rrsion anicial nR 

sn,OOO S" 

2 -40,000 10 

J 15.000 7 

4 -50,000 II , 4S.000 , 
6 -20,000 • 

P12- 1 Ih'conoci miclH o del ricsgo Caradinc Corr., un,\ l'mprl'\,l dl' wn I.:im de medios de co-

11II1l111,h.:lt·lfl. IU\'O ul1lcdJde~ m:ta~ de .L!OO.OOO dnl.crc, l'l ,Hin p,l,,\do. \ e"t:i considt­

r.lmln 10\ ,1gUIC\lfC\ rro~c.:to\, 

A 

• 
( 

o 

Inorrsion inicial 

S 35,000 

SOO.OOO 

-450,000 

-685,000 

Rttntpl;)10 del anob,IiJrin dr ,,(kina ;u;lual. 

Adquisieion Je un eq ulJ'IO Je edICllln de video digi!.:!! para 
en varia$ cuenlJ$ elUSlemC\, 

Desarrollo de unJ IlmpueSIJ par,\ parli':lpar en el ,o;~~:: = 
un eomr31O por 10 arlo~ con ":Ilor de 2.'000,000 de 
la armJda esl,ldoul\ldclm:', que no es un eheme de Ia 
~Ie momemo, 
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EI nq~(X'IO de 'ern..;io, de [11cd!O~ de ..:omunicaci6n es cidieo y aitall1C'ntc CU11lIWIIIIVO. LI 
(on""I0 Ulfet:ILVO Ie plJe .1 u~tcd, d,fc..:wf e]ccuti\'o de hnanzJ.S dt' tl l'mpn:.,.I. 4uc: 
3. E\'allie el nl"'~O de (:lu:! prml"Cl!) propuestO y 10 clasifiqu(' como - 0.1)0 H. -nWUln" 1/ ~ .llm -. 
h. Lomente por que l'1!~HI (au;! ..:la",IU':;Kion. 

P12-2 Enlrada~ de cfeClI\ 0 d,' cquilihriu One Ring CompJn}. cmpn'\,1 liJer ell 1.1 produd:l(Jn 
de )o),{'ria tina UIIl h.uin de pl.!!J, (.>\1,; (onsidcrJnuo la lOmpr.l dl' un nuno ('quirt) de 
moldc;ulo que 1(' pcrnllur:i I'XP,WUlf .. U linea de produn:u}n. LI ,mto por .IJd,lIH,IJU Jd 
eqUipo t'S de -so,oon J")IJrc~. I J lompaii.i3 (':opera que d cqUipo ).:cncr,lra 1111 lIl~rt"() l',· 

table ,\ 10 largo de .,ll .. 1 () .11im dc \id.1 lin!. 
a. 5i Onc RlIlg (omp.my r~qlll{'r~ 1111 r~lldllnlCIHO de 9 por !.:ICI110 ,ohr~ 1',1.1 IllVI'r~ion, 

cCII.il cs cJ 111(lntO 111I1Iimo de LIS entradas de efe(liYO anu~d~\ lIeu·\.lrio pM,1 que 1.1 
cOnlpaiiia ~Ig.l .llld:mte nm b IInpll'mcnt:u.:ion de CSIC PW)'l'lW? 

b, {('u,il ~er i,1 cll'.Hnhl<> de b l'ntr.lll.l d~ cfecti\o anualminim.1 ,i 1;1 empr .. ·,.1 rl'll" lru:ra 
lin rendll11ll,nto lk 12 pur uelW) "lhfl' ~u invt'r~ion? 

P12-3 Rie~go ~ enlrad,l\ de cfecli\o de l'quilibrio Bbir Cd~:)(,5 and Chel1lll.:al, t' .. un prcl\enlor de 
ga,.n de a[[,) purl'l.l p,lf.1 t.lhri":,llHe\ dl' '>Crnilondll..:tore~, Un import.mll: prodUliOf Je ml­
croP(()(c'>.:uJorc, Ic h,1 pc:Jido.1 HI.I1f 4ue l()n~truya un,1 nun'a 111 .. 1.11.1":11'111 (1(' PrudUL"":lc-m de 
ga~ ":en,,1 de una de \11' p1.1I11.1\ de l.lhri":,\llon, Una n~7 4ue IJ nun.1 1Il~1,IJ.IUUll nIl' l-Jib­
CJd,l, BLlir \e (0I1I'\'rtlr,1 en pnl\eedllr e .. ..:!u\I\/l de J1Ch~1 pl.lIlt;! dur.H1le 10' ..:m..:o .1110' PC:)~­
leri()n:~. BIJlr \lel1(' do'" dl\C'I;t" JI'I~lIlihle, para 1a edificaci6n, [I prlllll'ro corrl"rcmJe " 
una pl'lIllJ ~e~t.inJ,lr" Jr 1.1 ..:omp,IIi1.I, y 'u ..:on'lru..:..:iOn Cmtari,l ,1Clmlllonl'~ lk' J,il.Hl'" EI 
segunJo Jlsei'm pl,mll'.l un,1 f.ihn~.1 ",I l.i medid,I-. \- ~u con~rml..:i6n cll\lJri.l 4{) millone\ 
Je dOl.lrt'~_ LI pl.lIIl,l ,I 1.1 1l11'J1J,1 pc:rmlllr<i qut' Ulair produzca 1m ~aw~ Jr all., l'\I"ICUa!lla­
cion nl'le\.lno~ p.lr.l l"I pnxr'o til- f.Jhri":.1cl()n de un nlU'\"O semi(OlldUl:[or. J 0\ dIH:Ul\11~ J(. 
Blair cakulan qUl' \1 W LOm!rU)l' J., 1'1.1111.1 IraJiciollal. 5U c1iente ordell;u.i .11I1l,IIIIll'ntl' pm­
JUdO!. con \';l[or de 10 11lI1101ll'~ lk dcil.lrc~; Sill embargu. si edilica b pbnta.1 1.1 llIeJ1Ja. cI 
pronos\1co I11dic,l (Ille cI \;11or de 1a proJul":IIJn anual para cl clicntt, en l"Ul"!1I111 ~eri,l de IS 
milloncs de dolare .. , 1,1 elllprc,a .:Ilellla ..:on d Jmcro suficientc par;I l"(lll\!rlllr cu,llqull'r.1 de 
lo~ tlpO~ de pla!Ha dc\cn!o\)', lOd,1 \'el que no exiQell diferencm~ en !('rm IllO' de rie\!-,o, 
;Jccplar;i cl pror~l:[() qlle !-,el1ere d VI'N mh alto, FI COSIO de capicalt" de 12 por ~len[O. 
a. Determine d Vl1N (k "::ld.l proyel(O. (Son acepcables? 
b. Determine 1.1 en/r,U/,1 I/e e(t'{tWf) I/e l'qlfiltbrw de cada prO}"I'<.:I0_ 
c, En b lahla ~lgU1ente \e present.1II b~ prob.:abilidades cakulada\ por [a Cmprl'\" de tll­

gr.lr \-Jri05 r.11l~()S de Cntr;l(J.I~ de efl'CII\-O con cada proye(\o_ .::Cu.il es b proll.lhdllJ.ld 
de que cstos l"(111~1).:,11l ~enerar por [0 men05 1.1 entrada de deCIIH) Je nplllihnll dl'll'r­
min;ldJ en cl IIKI\O b? 

Probabilid .. d de lOW;!.! I .. enmad .. de 
efccrivo en eI Tango determin;ado 

R .. ngo de cntradQ de dcctil'o (S millones) Plant .. tst:lndQr Planta a 1;1 medid .. 

SOa SS 

S~ a $8 

$8 a S II 

$11 a$14 

$1 <1 a $17 

$1701$20 

\!;is de $20 

0% 

10 

60 

2S , 
0 

0 

So/. 

10 

" 2S 

20 

" 10 

d, ~Cu,il prOlc,,:(\) l" 11l,i~ fie~~m(J? ~Cu;il ,iene cl VPN pmcIKI,I!11ll'!1[e nI.i~ ;Iltll? ;\n"lile 
la" Ji~yunCl\.I~ ne,!-,o-fenJIIIlIC!1[O de los dOl> proyecros, 

c, ~, 1a emprc~.l qlmll'r,l fl1l1l1l1l1/M I.l~ perdiJ;l~ Ics decir. 51 VP\' SOl. ~cu.II PW\l'lIc) 
Ie rt'lomendar1.I; ~Cu.ll :lCOmt'IMI,1 \1 eI oblcril"o fuera ln~r.lr un \'1':\ 111,1' ,llw? 
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P12-4 Analisis de ~cmibllid;\d h;l~ico Murd\lo.;~ 1',l1fH~ c~l,i en l'l pro..:c,o de evaluar dos alll • 

ciones de su cap.Kld.ld de prc)(;C~.lrnll·nw que ,on 1ll11111,Ullcntc c,c1uyentcs. los anal~ 
hnarKll'toS de l.I cmrn:~,l han JC~.lrrull.HllJ CSI\I11,KIOIIC~ rc'rnmla~. mas probab1es y ...... 
I1Inl~tJ.~ de 1.J\ l'mf,IJ.I\ de cfell!vo ,11111,111:, n:tilllJ!l,IJ.h con l.1(b proyecto. Sus dlCU: 
,e rrc~enl.ln t'n 1.I1.lhl.1 '1~\lIl'ntC. 

l"ro)'CCIO B 

$8.000 58,000 

Rcsuhado Emradas de decli\o anu;tln (CF) 

PC1.1ml~la 

\I.n probahle 

Orum~r.I 

S 200 

1.000 

1,800 

S 900 

1.000 

1,100 

a. Ih,termme cI r.III.!!fl do,;' 1.1\ emf.ld.I' d\, eft'dlnl anll,lk, cll' (.nl:! uno de los proymot. 
b. Im;lgine quI.' l'l ()\11l clt' Lll'll.11 c<,. dt' I!' P'lf nt'1l!II, ) '11K' .11llho~ proyectos tienm .. 

\idJ utd de 20 .111"". 11,Ihon: un:I [,IhI.I ,und,H d l.! :lnt,'rlor 11:Ir:l consignar los VPN 
de cada proyn:IO, Indu\,1 d r./II.~" d,' lo~ VP"l lOfn"pondll'lll!:s. 

c. ~ I o~ rcsull.uJcl' d,' I~" IIlU'~" a ) h pr~'I"I()rll(lIl;! n p,'r'pl'.,;II\· J\ consistcmes dt :lIn_ 
proyCC(()~? I 'ph(luc. 

d. ~Cu;i! WOrl'Un r,'lOllll'nd,HI,I? t Por lIUl'? 

P12-5 An;l1i~j~ de ~cn,ihi lid:ld 1\lIll)rn;I1l~(l lood DI\lrihUlion Corp. (AFDC) fabrica m:iquinu 
clo;lwndedora, r 1.1' ltl]C}l;! ~'n l~(li(illll' publlll)'. 1.1 ,'mpn·"L h,1 nbtcniJo autori7.3ci6a 
para ubicar una de <"u, l11;i'luln:l' l'U lIrl.l hi hili Ill,\::I Il~.II. AII}(: f:lhrica dos tiposdt,.. 
quina: una exrendl' hchld:h ~a\Co"I' ~. 1,1 01r.1 hOLIJlllo,. 1 d o.:nmpaoia espera qUt am­
ha~ rn:iqulI1.l~ generl'n hl'lIl'fil.."lO, ,110 I.lrgn Jl' Ull p<'Tludu de 10 dOOS,) la fabrica" •• 
o.:.ld:l una requlerc un,l Ll1\cr",'l!1 1111(1,11 de l,OnO dUl.lTl· ... 1.1 cmpresa usa un COSIO IXQto 
r",11 de 10 por 1.:1{'lHo. I ,I ,HllIlInl~tr,ILlC)n h,1 1'1.1bofado 1.J "gull'lHe tabla de estimacioacl 
rl',mllSla~. m.i~ proh,lhk~ \ OpI1ll1l't.l~ ,Il' 1.1~ I'ntf:1U,I' dl' dl'>':[(vO anualcs, 

Rnuhado 

Pcsiml~l(j 

M.h probahlc 

Opllmma 

SJ,OOO 

S 500 

150 

1.000 

S1,OOO 

I 400 

750 

1,200 

3. Determine el r,/IIX" Ul·!.V, l'nlr,Id,I~ dl' dedl'>O alHuln dl' (.Ida una de las maquinll 
e"pendedor:ls. 

b. Flabore una (:11,1:1 ~lI1l1br ,I la ,lIltcrior P;lf:1 rq"I'Ir.lr 1m VPN :Jsociados con cadi 
resullado pam 3mb:!\ m,iqulIl"'. 

c. Delermllle cI r,mgo de I()~ VPl\, r (Omp:lfe 'Uh]l"m.lml'nt(' 1m. riesgos "II",,"...!OI 
o.:on eSlas nJ.lqu1I1.H. 

Problema de IInanzas personales 

P12- 6 Imp3clo de la innacitin ~obre b s inver,ione, U,(c(1 t'~I.i IIHer(,~;IJo en un P"'Y''''''' 
version con un emto 1I1ici,11 dl' 40,O()() ll(ll.trl'~. I.a 1I11'(r'lOl1 (ll'ne un horizontc 
aoo,,) promctc (utur,l~ entf:Ju:J~ dc dl'ltlVO Lld.1 (in dl' .1110 por 12,000, 12,500 •. 
9,000) 8,500 Jcil;m' .. , rc~pC(III.lrnt'ntl'. ~u co~to dl' l,lrn,}1 ,Iuual cs de 6.5 
:n1o. Sill elllb:Jr~o, de ,KlJcrJo \."011 J,Hn .. o"(I,llc~. l'Xl'll' b posibilidad de que ]a 

aumente 1.5 por (Icnto -0 cxperunentl' UII,I (aida PUf d rm"lllo . 

cio de los pro XI 1110' (1111.:0 .111(1\. 
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\Ulll.)IJ~,1 <IUl' 1.1 1Il11h:ion Tll'ne un HllpJ(/O 1lI."nlvo ulredo ,,,hn' I.I~ I,I~,I' n~cntl" 
(l'iedll h,hl;:rl,) rc'ponda 1,1, pre~ulll;'" ~1~UIl'n[e" (llll,\)..\Ull' que 1.\ IIltl.lLlOIl !iCIll' 1111 1m 

p.II,:IIICIl d (:0'>10 de oportunid.ld, pcro que 10'" Ilul()\ de dl'L\I\-O .. on lilll" ]lilT ':OIl(LIHl \ 

nn ~l' Wli ;ift'.:radm por b inthlJ()n}, 

a, ~c.:u,lIc~ CII',I/flr presellfe netf} (\,/,\', de 1.1 IIlllT"'"1n h,llo I.II,I".! Lll' Tl'nUlillICI1It) 
rcquendo acIll.ll? 

h, ~Cu,i.1 es ell"'/or pres('1Ife lIelf) , \'/'\', de b U\ll'r,II"\Il l'n un J'I.'rlodo dl' IIlti.llWIl 

..:rnICIllt'? 
c. (-(u,ill's t'l I ',I/flr presf'lIte lIeto (\'P.\'i de 1,1 IIJ\l'T'I(ln l'lI un pl"TIOdo de 1Il1i.1(1()fl 

Jl'~rl''':letllt': 

d, I)., .Kuerdn lon la ... re"ruc,rJ~ que dlo;\ Ins nlll"O'" a, b \ c, ~l\IIl' rL"l,KII">llLOn'ldlT,1 
quc ,ur}:e cntrc los Lamhios en b mltlllOn) 1.1 1,llu,KIOIl Je 10\ .1l1l1'U'? 

OA 2 P1 2-7 \imul.lcinn Ogden CorporJllOn h.1 rnoPI1.Jdn 1.llniclTlll,ILIIIIl ,1)!Ull'nl.' .. ()hn' un,l pro­
PUl'''I,1 tI., g;hIU de L;lpital: 

(J) 1,1' ell/r,ld,/S de efe":lll{) proY('dau.H IIl'lll'lI un,1 dl~lrrhulI"ll nornl.l!. ~IJIl lInJ 
rllCdl,\ Jl' ,6,000 doIMt', Y UIl,l lk~1 I.KIOII C~I;]lld,lr dl: 'J ,oon Jol.irn, 

(ll I:h 5.,1111,15 de efectin) rr()yeU:ld,l~ tlt'l1t:ll un,1 dl'trIhtlllOIl llorm,ll. ... m L111;] llleLll;! 
dc 10,000 J6lares y una dc~via(i(lll C~t.I1Hl.lr dl' (',OO!) d(,l.Hl", 

PI 1;1 empre':1 tiene un cmto de l;lpita) dl' I J pllr llelllU, 
(4) \c l'sper.1 que bs distrrhucionc~ de pwluhl lld,ld til' b .. l'll\r,IlI.I" \ ~,lllll.h dl' dCl 

[1\'(1 ;"l' m;11l1l'nddn ~111 cambi() dur;lIlte II" I () :11111' d~' 1,,,Lt IItlllkl pm)'l'l;W, 

a, nc~.:rrha de que manera los dato;" preCCdt'l1lt'" pU{,lil-n \llrllI,\rW p.lr,\ dl'~.rrrllll.lr lin 
muddu dl' ;"lnlulaci6n P.Jr.1 deterllllll.lr e1 ',llnr pn."Cllk IlCIO dd prO\nln, 

h. :\n;\IKc b~ I'rlllajas de utilizar un,1 ~imul.luoll P,ILI l'V,llu,lr 1.:1 prr>\'L'dO propuC~[(), 

a. -4 P1 2-8 Tasa~ de descucnto ajus ladas 31 rics~o: aspcctrl~ h.l~iC(" (OIlIllTl \'Clllp,llwr ... "',1 ~(lIN 
lk'r.Jlldo I!Jlcrtir cn uno de IrCS proye..:to, rnUI\l,I1IWllll' l",dUIl'lHl'~, I, I \' (" 11':0"[11 ,It­
L.lpit.11 dl' JJ l'mprL's.l, k. e~ de 15 por (I{'nln, y 1.1 1,1',1 Ilhn' <ll' rit',),:cl, No"" C~ dt, J 0 ror 
lIt'mO, En 1.1 unla \Iguiemt' St' mueslra IJ mtonn,r.;lIIn 'Iul' h,l rl.:':0pII.ILltl 1.1 ":nmr.1I11,1 
~()brc lo~ indilC\ dt' rres~o y I{)~ flulo\ Ut' deLlllo Jl' L,IU,I prml'lw, 

I'rotCCIO Ii) 

E G 

Imersion inicial (CFol 515,000 S 11 ,000 -s 1 9,000 

Aim trl Enlr.lda5 de decli,'o tel',) 

S 6,000 S 6,0()O S 4,000 

1 6,000 4,000 _,000 

3 6,000 S,OOO ',000 

4 6,000 2,(01) 12,000 

fnd;,e de rie~o ((R,) 1.80 1,01,1 0,60 

,\. DclcrmlllC d I'"for prescme 11/.'(0 (r/IN) lit' Gld;1 pro)l'llO, lIIilll,IIldo d lO~W Lit' l;IPI 
1.11 LIt' b emprc~a, ,:Cu;i! prorectu ,('ria prdcrihll.: en ..:~t.1 ,ilu,llIOIl? 

h, J.J ernprcS:I clllplea hi ccuacioll l>1)!Lllcntc par,1 dctcrnll!l.Ir 1,11,1,,1 dc JC"lIe!l1<l ,IIU'1.ld,1 
,II m',w), T[)AR" de (ada proyCdO I: 

TDAR, R~R + [IR, x (k R\/o:)1 
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clonde 

Rs/\ = ta~3 de rendimicnto Iibre de ric~go 

I R; = ItH..IICC de riesgo del proyecto I 

k = COStO de capir,l] 

Su~tiluya l'1 indice de ricsgo de cada pru)'ccto en csta ccuaci6n p:lra dctcrllll!1ar su TDAIt 
c. Usc 1:1 TDAR de cada proyeclO para determil13T loU VI'N aJlIstmlo (II riesgo. (eua] 

prOrt'ClO es prcfcriblc en est;'! ~irua..:iOn? 
d. Compare> :malicc las respucstas que dio ,11m 1J1cisos arc. iCldl proyccto fCComen. 

d:ui:l que JCeplC 13 cmpres,l? 

OA 4 P 1 2-9 Tasas de descucnto aiustadas 31 riesgo: esquema tabular Dcspllcs de Ilevar a cabo una 
nalu3cioll cuidadosa de las alrcrnatl\'3S ~' las oporrunid.1dcs de II1wrsion, :\laslcrs 
Schnol Supplies ha dcsarrolbdo una rclaci6n tlPO CAP,\\ para \'lIIcul:tr el {ndice de 
rics~o con el rendimicllto requerido (TDAR), como ~e lll11cstr<1 en 1a tabb sigllierue. 

Indice de ricsgo 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

I., 

1.6 

1.8 

2.0 

Rendimicnlo rcquerido (TDAR) 

7.0% (1353 libre de m~go, R~~I 

8.0 

9.0 

10.0 

11.0 

12.0 

13.0 

14.0 

15.0 

16.0 

17.0 

1<1 emprcsa esd considcmndo dos proyectos mutu:lInente excluycnfcs. A y B. A continWl­
ci6n sc cbn los da[(ls (1ue la emprCS<1 h<1 podido rccop1iar en rc!ac1(11l con los proycctOs. 

PTO)'CCIO A 1'ro}'eClo B 

]uvcrsi6n inicial (CFol - $20,000 $30.000 

Vida del proyeclo 5 ~Inos 5 aiios 

Emrada de efccli~o anua] (eF) 57.000 510,000 

fndice de ricsgo 0.2 1.4 

Toda:. 1<1s entradas dl' cfeclivo de 13 compaiif:1 p h:m 5ido alusta&I~:1 los impucStOs. 
a. Evahie los prorcctOS utilizando (,15<15 de deSClIl!lIto ajlls(,ulas <If rll'sgo. 

b. An<1lice las resptlcstas que dio ;11 inciso a, y rccomiendc d rnejor proyectO. 

Problema de finanzas personales 

P12-10 RicsJ.!o c inversioncs mutu3mcntc l'xcluycntcs La ra Fredcrlcks cst:1 H1ter(,~;1da en dos . 
invcrslones llIutu.lIncllle exduycnH.'s. Arnbas cuhrtn cI rnismo h()ri:lOntc tempor:l l de" 
anos. FI cosw dc la primer;! invcr,i{m cs de 10.000 Jol;ltes, y lar;1 cspera rccibir paSO' 
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igu:.le~ y consecutivos de 3,000 d61ares al final de cada ano. La segunda inversion pro· 
mele p:.gos iguales y COllsecutlVO~ de 3,800 d61:.re.<; a partir de un deselllbolso inieia! de 
12,000 dolares. La lasa de rendilllimw requerido :tclu:.1 sobre la pnlllera im·ersion es 
dl· 8.5 por ciemo, y la scgunda impliea un rendilllicnlO rcqucrido de 10.5 por eienro. 
a. ,Cual es c1 ualor pre$clI/(! /leLO de la prilllera inversi6n? 
b. ,Cual cs el valor presc/lte /lelO de la segunda invcrsiOI1? 
c. Considcrando que 5011 Illlltuamenre cxduyentc~, ique Illversion deberb elegir l.ar,l? 

Fxpliquc. 
d. iQuc in\'ersi6n rcsuJc6 relariv:tmclHe mas ricsgosa? F\pliquc. 

OA 4 P1 2-11 Tasas de rendimicnlO ajusladas al riesgo a pan ir del CA PM Centennial Catering. Inc. 
e~[a considerando dos lIl\'ersioncs IllUluamentC cxduyelltes. La compania dcsca Ulilizar 
una rasa de dcscuemo ajuslada al riesgo lipo CAPyl (TDAR ) en su anal isis. Los admi· 
ni~tradores de Cciltennial consideran que la rasa de rcndlillieillo de mereado apropiada 
e<; de 12 pOT cienro. e I11dican que 13 rasa de rendimienro lihre de riesgo acnmll~s de 
7 por cielllo. En la tahla si),\ui{'nte sc presentaTl los nujos de dectiva re1acioTlado~ ~on 
los dns proyectos. 

r royeclo X f>rO)·eclO Y 

I n\"l~rsion inicial (CF(I) 570.000 - 578,000 

Ano (I) Emrudas de efeC1ivo (C"~) 

530.000 522.000 

2 30.000 32.000 

J 30,000 38,000 

4 30.000 46,000 

a. Usc un enfoque de tasa (Ie desclIento alllslada al riesgo para calcubr el valor presente 
neto de cada proyecto. tom:mdo en wenta que cl proyecto X tiene un factor TDAR 
de 1.20 y el del proyecto Y es de 1.40. Los f'Ktores TnAR son similares :1 los codi· 
ciemes beta del proyecto. (Emplee la ceuacion 12,5 para calcubr eI rendimielllO re­
querido de cada proyeeto). 

b. Analice las respueSta" que dio almeiso a, y rccomiende clmejor proyCCto. 

P1 2-12 Clases de riesgo y T DAR ,\lloses Manufacturing csta rrat:lI1do de selcccionar cl Illcjor 
de tres proyeetos Illutualllcnrc cxcluyentes, X, Y y z. AUllque todos los proyecros til'llcn 
una vida lltil de cinco anos, cada lIno tiene un grado de riesgo distinto. EI proyceto X 
~e lIhiea en la cla~e V, Ia clasc con el riesgo mas alto; d proyecto Y esta en la clase II, 
b cb~e por debaio dd ricsgo proilledio. r el proyeeto Z pertellcce ala clase III. b cl.lse 
del rie~go promedio. Los d.HOS h;isicos respecto de los f1ujos de dectim de cada pro)c..:to. 
,N ~omo las claSt's de riesgo )' las [3SJS de descuento alustad:1s al riesgo (TDAR ) emplea· 
da~ por la empresa se pn.'senr:m ell hs tablas siguienres. 

r roycclo X Proyeclo Y Proyeclo Z 

Inversi6n ;niciul (CFo) 5180,000 5235,000 S3 10,000 

Ano (t ) Enlrndas de cfeclh·o (eF,) 

580,000 550,000 590,000 

2 70,000 60,000 90,000 

J 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 de riesgo y TDAR 

CI:I$C de riesgo Ikscripciol1 
Tasa de descucmo 

ajuslacla al ricsgo cmAR) 

11 

'" IV 

V 

Riesgo mas bajo 

Riesgo pot dcbajo del promccllO 

Riogo promcdio 

Riesgo pot arriba deo! promt>dio 

Ricsgo m;is alw 

a. DClermine cI \'PN o1JIISt.1c/U af ricsgu dt' cada proye~w. 

10% 

IJ 

IS 

19 

22 

b. (I.e rccorncnuana a Ia crnpn:<;J. mn:rn r en alguno de t:~ro:. pr()~'c..:tos? cEn ellal de 
dlol>~ 

P12- 13 Vida~ dcsigu'I Icl>: metodo VI'NA b-ans I ndllSrrlC:~ quit'rc scleccionar la ITlcjor de tr~ IDi­
quinas posiblcs, CJda una de la~ cU;llc~ ~e cspera s:ltisfar;i b nccc!>idad continua de la em­
pres:! de cJ.p:H:i<Lld auicion,d de c"trusil'm de '1luminio. 1 as Ires m;iquin;ls -A, By C­
ticncn d mismo nivel de ricsgo. La compania pbnca m:lr un co~1o dt' capilal de 12 pot 

cicnw para c\'alll:ulas. I." inversion inici,,1 )' l.i~ entmJ,I~ de eft'dln, .H1uales duramr Ia 
vid:! de cada !l\,iquin:! se indican en Ia tabl:! ~iglliente. 

j\\aquinn A 1\1;i(luina B M:iquilla C 

Inv~Mij(m initial (CFo) ~S92,OOO -$65,000 $100.500 

Aiio (t ) Emradas de cfecti\o (CF,) 

$12,000 $10,000 $30,000 , 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 

3. Clkule ('1 VPN de c;ld,\ ndquina ;1 10 l;H~O de su vida. C1:1~ifiquclas en orden """' •.•• 
dente con ha~c en el VPN. 

b. U~e c1 metodo dell'a/or presentl' lIeto <llIIf'lfi~Jdl) (VI'NAJ p:lra evaluar y c1asificat 
1.1\ m,iquina~ en ordcll JcscenJ('nte. 

c. (ompJ.rt')' COl1!rasrc l;1~ respuc~t,ls que dio ;1 los ill'l~O~ a }' b. ~Cu:il rl1.iquina m:o­
nwnd:lri;\ tjllt' .ldqui~'ra 1a emprc~'l? ,Por que? 

P12-14 Vidas dcsiguales: mClOdo VPNA Portland Products c!St,j (onsiderando la ,dq";';.,; •••• 
uno de tres proyc(·tos nHHU.lmentc exclu}'cnrcs par,l innement:lf Ia eficiencia de la pro­
ducci6n. L1 cmpresa pl:H1c;! usar un casto de c;lpltal J~' 14 par cicllto para evaluar 
proyl,:ctos con .gual nivcl de riesgo. I,a invcrS16n inici.11 ) l.is en(r;Hl,ls de 
la vid:! Je cada pfOYCcto ~t' prescnt,ln en I.J rabl:! ~iguil'nl~·. 



0. 5 

CAPiTuLo 12 Riesgo y depuracu:,n del presupuesto de capital 

(nyer.;i6n inicial (CI''o) 

Ano (I I 

t 

2 

J , 
5 

6 

7 

8 

l'ro)'I.'l:1O X PrO)'CCIO Y 

- 578,000 $52.000 

Emrodas de decl;,o (eFt) 

$17,000 $28,000 

25,000 

33,000 

41,000 

38,000 

\'Toyeao Z 

-566,000 

515,000 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

505 

3. C3kulc cl VPN de cada proycctO.1 10 largo de ~II lIidll. Clasifiquc 1m pruycctos en 
orden desccndcntc cm] b:l~e en 'ill VPN. 

h. U~e d mcrodu del /,t/lor fJrcsel/fe lIe/u <llIIl<Ili;:adu (VI'NAI para cvaluar r da~ifi<.:ar 
[O~ proyectos en urden dcsccndcrlIc. 

c. Comp3re; comrasrc las rc~puc~r,l~ que dio a 10, lIKlsm .1 } h. ,Cu,j[ prore.:to rcco' 
Illcnd,ula que adquu:ra 1.11:T1lprc~.1? tl'or (llIe? 

P12- 15 Vida .. dcsigualcs: melodo VPNA J I~ I CIl. ha di~ciiado un nul'\() siSTema rransporl.ldor. 
L'1 admlnlsrr:tClon de b t'rnpre~iI debl' dl'gir l'ntre tfCS cur~o" d..: 3(;1.:ion ,lltcrnativos: 
( I) wndef d disciio wmplelO a ot ra c.:orporal:ion y rccihir eI pago dividido en dos 
anualid:ldl'"S; (2) otorga f licencia de u:oo !oubre d discflO:1 ()[r3 bnriC:l por un peflodo 
de ci nco anus, que es su \'ida produclI\J prohable. u (3) fahricar r comerciali1.:lr cI 
"i~ lema por 51 misma. una opc1('m que daria como rc~ullado cmrJ.dJs de efl'ctl\'O a In 
largo de se i ~ anos, La compania ricnc un CO:oIO de (ap[f,ll de 12 por ciento. Lo~ fluto~ 
de cfl'cri\'o relacionado~ con cad a allcrnatl\a 51.' Indican l'n la tabla siguiente. 

Alu,"malh'a 

Inversion in;cial (CFot 

Aiio(I t 

2 

J 

4 

5 

6 

Vender Licellciar Fabricar 

$20{),000 $200,00{) - S450,OOO 

Enlmdas de cfectivo (Cr~) 

$200,000 $250,000 $200,000 

2,~O,OOO 100,000 2$0.000 

80,00{) 100.000 

60,000 200.000 

40,000 100.000 

100.000 

a. Calculc d I'.llor presell1e lIeto dl' 1:;ldJ ahcrnati\a, ~. clasifiquetls con b:1sC {'n su \,P:-':. 
h, Calcuk d Iidior presente lIeto <l1II1.lli:;,,"o (V/'NA) de cada alu:rn:ui\'a. r daslfiquelas 

(OnSl'CIIl'ntcllll'nte. 
c, ~A que Sl' dehe que eI VI'NA ~ca Ilwjm quI..' d VPN pM,l cla,>ifi(ar prorccto~ con \ Id.l'> 

dl'slgllall's~ 
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P12- 16 

PrOblema de Hnanzas personales 

Decisiones basadas en cl VPN Y cl VPNA Richard y Linda Butler dccidicron que es Tie 
de tadquirir un tdevisor de aim definicion (l ID), porque en los tdtimus tres anos 1a tCcn: 
gia ha mejorado y los precios han disminuido. Dcspucs de invcstigtaf, limitaron sus 0Ptio­
Tles ados televisores, cl Samsung y d Son),. ambos de 64 pulgadas y wn una reSOluciOn de: 
1080p. EI precio del modclo Samsung es de 2,350 d6lares. y ellelevlsor Sony cuesta 2 700 
d6lares. Los Butler csperan conservar el Samsung por tres ano~; <;1 compran eI modelo' 
Sony, que es mas caro, 10 conservar[an par cuarro anus. Scstlll su punto de vista, P<ldri 
vender cI televisor S:ullsllng por 400 d6hlres al termino de los Ires tanos, y calculan que~ 
SOI1~ l('I.1dr[a un valor cl~ 3.50 d61tares al fi .n~1 del cuano ano. ~{ichard y Linda estiman qllt., 
en termlnos de ell1relenml!ento, los bcncflCIOS resultantes al fillal de cada ano (eslo t"S. no 
Tener que ir al cine ni asistir a arros e\'entos que podran vcr en ca'ia) lendrian un valor de: 
900 dolares con eltelevisor 53111sung y de 1,000 con d tde\'I!loor 'any. Ambos aparatos 
pueden considerarse de buena calidad, y conslituyen compras con el mismo nivel de r~ 
LlIlda y Richard eSllman que su casto de oportunidad es de 9 por ciemo. 

l.os Butler quieren elegir 13 mejor alrernativ;1 desde el pllilto de vist:l estrictamentt 
final1ciero . Para lIevar;1 cabo eSle :lnalisis Ics interesa: 
3. Determinar cI VPN dcltclevisor SamSUJl~. 
b. Determinar d VPNA del tclevi<;or Samsung. 
c. Determinar d \'I'N dellclevisor Son)". 
d. Determinar d Vl'NA del tdevisor Sony. 
t . .:Cual televisor debieran degir los Blirlcr~ .:l'or que? 

P12- 17 O pciones reales y VPN e~trategieo Jenny Rene. directora financiera de Asor Product, Inc .. 
acah.l de terminar la evaluaeion de la propueSta de un ~asto dt' capita! para la adqulsici6a 
de Ull equipo que expandirfa Ia capacidad de manufacrura de la empresa. Utili7..ando la 
metodologia VPN tradieional, Jenny deterlll1l16 que el proyeclo es maceptable, porque 

VPN{r~dK;"n~l = S I ,700 < SO 

A IllCS de hacer la rccomendaci6n de red1:lzar eI proyecfO propucsto, Jenny ha decidido 
;weriguar si los flujos de efectivo de la t'lllpresa pudieran tener imcsradas algunas opcioo 
l1es reales. 5u evaluacion evidenci6 Ires op.:iones: 

OpciUII ,: aba"do/lo. EI pro}"ecto pod ria abandonaTSt' all(~rmino de tres aii05. 
COil 10 cllal se obtendria un incremento de 1,200 dolares en eI VPN. 

Opcici/l 2: crccimiellfo. 5i el pro}'ectO genera los resultados esperados, transcurri­
dos cuatro anos surgi ria ulla oportllnidad de expandir todav!a mas las ofertas cit 
producto dc la compaiila. Jenny calcula que eiercer esta alternariva gencr:uia un 
incrementO de 3,000 d6lares en el VPN del pro)'ecto. 

OpciOIl 3: o/)ciull de periodos de oCllrrcllcia. CiertaS fases del proyecto propuato 
podrian relTasarse si las condiciones delmercado y ]a compctencia ocasionan 
que las urilidades csperadas por la empresa tengan un desarrollo mas lento de 
10 planeado. EI re(r3SO en ]a implementacion en t'se punta tiene un VPN 
de 10,000 d6lares. 

Jenny calcul6 que hay una probabilidad de 25 por ciemo de quc 1.1 opci6n de abandoaO 
tenga que eiercerse cn algun momemo, una probabilidad de 10 por cienro de que KdtbI 
ciercer la opcion de crocillliemo, )' una prohabllidad de sOlo 10 por ciemo de que eI rt(tIII 
de cierras fases del prO)'eclO pudlCra tener aigull cicero sobre su I1llplememaci6n. 
a. Use la informacion provista para calcular el VPN estrmeglco, VPN.,.{u!4i<ot de I" ..... 

p"esta de gasto en equipo de Asor Products. 
b. A iUl.gar por su respuesta al inciso a, i<IUC curso de accion debiera recomcndar qllC 

si);uiera ]a administration respect£) de la propuesta de ga~ro en equi~? , de 
c. En terminos generales, (de que mallcra demuestra cste problem;] la ImportanCla 

considerar las opcionc.s rca II's cllando se roman decisiones concernienres al 
de capital? 
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P12-1 B Racionamicnto de capital: mClodos llR y VPN Valley CorporaTion csri! tratando de selec­
Cion:lT e! mcjor de un grupo de proyccros indcpcndicnres que compilcn por el prcsupucsto 
de capita l fijn de Ia cmpresa, que ascicnde a 4.5 milloncs de dalaTes. Los dircctivos de Ia ern· 
presa son cOlls<:icntcs de que cualquicr pane dC~.lprovcchada de CStI.' prcsupuesto gena.uta 
una urilidad infenor .1 ~u co~tQ de ca pital d(' 15 poT ciento, derivando en un 'I:llor pn:Scntc 
de Ia~ emr.ldas de cfcclivo mellor que Ia inversion inicial. L'I empr(.~a ha Tesumido. en b 
ranb siguicme, los datos dave urilizados para selcu:;onar {'I 1Tl('lor grupo de pro)'tttos. 

l'ro),c'lo IrlVcrsi6n inicial TlR Valor prcscllIc de las cnlrada~ de efcc{h'o a 15% 

A -S5'000,000 17% $5'400,000 

B ·800,000 18 1"1 00,000 

C -2'000,000 19 2'300,000 

D 1'500,000 16 1'600,000 

E 800,000 " 900,000 

F -2'500,000 2J 3'000,000 

G - 1'200,000 20 I'JOO,OOO 

a. USt' cl mirada de iat"S<J mtemG de relllllllll/'lIlo (TIR) par,! M'kccionar eI melor grupo 
de proyectos. 

b. Use cJ metodo del I-,olor fJrl'Sellle lIelO (VI'N) para scicccionar d mcjor grupo de 
pro),eclOS, 

c. Compare, con tmstc r ana lice las rcspl1cstas que (liD a Ius inci~o~ a)' b. 
d. (Que pro}'ecto~ dd)cria implementar la ernpresa? ~ Por qUl;? 

P12-19 RacionamicllIo de capital: mewda VPN Una cmpresa con un COMO de capital de 13 pur 
ciento debe scleccionar ('I grupo de pro)ecl()~ Opll1110 entre los {Iue ~c muestran en b 
t3bla s;gulcnte, considerando su prcsupueslO dl' c'lpiral de un 11II1Ion de d6l:!res. 

Proyccto Jnversi6n inicial VI'N con COSIO de c<'piml de 13% 

A S3OO.OOO S 84,000 

B -200,000 10,000 

C -100,000 25,000 

D -900,000 9<),000 

E -500,000 70,000 , -100,000 SO,OOO 

G -800,000 160,000 

3. C!iculc d I',lior fJreseme de las ellfrad1l5 de efectll'o rclacionada .. con cad,! proyccto, 
h. ~Icccione cl );rupu de pro)"ectus optimo, tomando en cuema llue los fondos de~,\pro­

\echados son COSlOS0S. 

P12-20 PROBLEMA DE ETICA 1a Agencia de prmeccion del medio arnhienre de f..srarJos Unidm 
lmponc oca~ionalmcl1tc pcnali7.aciones a las cmpresa.~ que cont;lIninan el entorno (\ea Ia 
Sl'C..:iiln fll(oquc ell la dim, p.igina 48 1). ~ Pero <,ahia que exisrc un mercado legal para 
1a c()ntaminacion? FI usn de cridiros por 1a cmisiim de dioxido de carbono es un rnl'Cani~mo 
que ha .. ido desarrollado para limitar la cxccsiva contaminacion atmosferica. F..!>to!> crl;ditos 
con~tituycn un esquema de autorinlCion nc~()ciable que perrnite ,I I:ls empre".ls que exce­
dell sus limites de crni!>iim de gases de !tIveTl1:1dero, adquirir crcditm de las comp;liil;lS que 
est;ln pm debajo de la C1lota autoriz.lda. AI (lrJmitir que los crcditos se compren y Sl' ven­
dan, una compailia a la que Ie resulte mtl)" costosa 0 limit.mtc rcducir sus emi~ioncs pUl'Je 
pag.1r a orra pafa quc IIc\e a cabo una disminuci()n de las su)'aS. , I.e parece bienl~rc 
acucrdo? ~Como sc senti ria ~i invirncr;l en una compaiiia que emplca creditos ror la emi­
sion de dioxido dc carbollo rara excedcr SIlS limite" de contarn;nacilll\? 
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II 
Isis Corporation Tienc d(l~ pro)'co.:toS r Ie gLl:)t.lri~ IInpll'llIl'nt.lrI()~. "'in emh,lrgo, debido 
;\ LIs rc~trico.:i()nl'~ Je capit,ll, ambo~ pro),C(tos -Alpha)' lkta- dehell tr,H.1rsc Como si 
fw:rall mutuamcnre exdu)cnrcs, I.ns dos rit'liell clmi:)IlIO nilcll.k rie'igo, y la em pres.l 
plallca usar un costo de c.lpital de 10 por Llt'1lI0 para t'\aluarlos. II proyco.:to ;\Ipha riene 
un;l vida util e,rllllada de 12 ,I no.'., ) la del pro)'co.:ro Bct.l ~(' ha l·;\ku1.Jdo en nueve an~. 
Los datos rclati\'()~ a lo~ flUj05 dt' efccrivo corrc~pondit'llIe~ sc prc~clltan ell la tabla 
MgUICIltC, 

Flujo~ dc C(CCUIO 

l'roycclO Alpha l'rO)'CCIO UCla 

CFo S5'500,00O S6'SOO,000 

Cf1 300,000 400,000 

CFl 500,000 600,000 

CFJ 50U,000 800,000 

Ch HO,OO() 1'100,000 

Cf\ 700,000 1'400,000 

CF. 1:100,000 2'000,000 

CF- 950,000 2'500,000 

eF, ['000,000 2'000,000 

CF1 ['250,000 1'000,000 

CF10 1'500,000 

CF ll 2'000,000 

CFu 2'500,000 

RESOLVER 

Elahnre una hOla dc calculo para IIc\",Jr a Glho 10 que <.C ride, 
a. Caleule el VPN dc cad,1 proyecto a 10 lar~o de su vida uti I rc'pco.:riva. Clasifique los 

proyt'o.:to~ en orden descendcntl" con base t·n eI VP~. ,:Cu;i l de~lria~ 
b. Use clmdOllo dell',l/or !Jresell/e 111'/0 <l1II1<l1l::'ldo (\ "f'NA) par~ naluar y clasific3f 

lo~ proyectm cn orden dcscendcntc. tCu.d dt'giria? 
c. Compare)' "·O!ltr;1\!C la, rc~pue\!:t~ que din.l 1m ;l1o.:i~o~ ,1 y b. ~Cu:il proyccto reeo­

Illcnd:uia que dija 1.1 crnprcsa? 1"'~pliql1c, 



Caso de integraci6n 5 

Lasting Impressions Company 

La<;ting [rnpre~~lon~ (LJ) Cornp,wy es UlU lI11prcma .::orncr..:i,ll de tamana mt:JIO, Jedi­
..:;\J,\.l la pruduccibn de vo1;1ntcs, follctns r orr;l~ piczas publicitarias mili~.ad.1S en los 

sistel11a~ de correo directo. Los principalcs dicntc~ de 1;1 cll1prc~a ~on agcncias puhhl"it:l­
ri;b con sede en Nueva York y Chicago. Sus lr;\h:llo~ cstan ":araclcri/.adus por un;1 ,llta 

..:alidad, y b proJuccitin ~cner;l mas de 50.DOO uniJaucs r.k .::ada pie/l. II no ha podiuo 
(Ompelir efiC:lIlllcmc (.:Oll imprentas mas ~randc<;. dchido a qlle "US ndquina .. de IInpr('­
sion son "ieias y pt)(.:() efecti":ls. En In ;Ktlulid,uJ b cornp,1I11a cnfrcm;l pft)bkrna~ PM;\ 
.. ;1I1>fa~~{'r los rcqll('nmiclltO'l de produc[I\'ir.bJ y los eSI.111u.m: .. de cllid'ld en tCflninm de 
~·fl'uividad de costo~. 

FI gl'rcnte general ha propuesto l.! et)mpra de un3 Je dos ).:ranlk-s i1l1pre~()r;\'; ;1 ~ci~ 
lI!1tas. disci'i3d3s p;lra 11l1prc~lones en gr;\ndc~ VOltllTIenes}, .llt.1 i,:alidad. L3 ;Idqui~li,:ion 
de ulla nucva impresor;1 permitirt3 que I I rcduicra su costo de mano de ohr;) y por 10 
tanlO. eI prccio que o(rccc a la dicnlci.l, 10 cllal colucari,1 .1 b ClllpTlo~a en un3 SillloKI("m 
mis lompctitl\'a. Lu caracll'Tl~tieas fmancicras clave de ia llTlprC~lJr.1 amiglla y de 1a~ 
do~ lInpresoras propueqas SC resumen de eqa manera; 

Impresom tlllfiglltl Comprada originalmentl' haec tre~ ;l1i()~.l;on un co~tO in~taladu 
de 400.000 do1.lTe~; .)l' h.1 depreeiado bait) cl esquema I\.!ACR~ wn un pcriotio ... It· 
rccllper3cion de cinco anos. E.sta illlprl'sora ticnl' una vida litil n O lll3ncnte de einlO 
ailOS y punk vender\(: por un prceio new de 4.'iO,OOO d61.lre,> antes de 11l1pUe"IO~; 
de consen'arl;l, la empre"a podri;l \cnderla ;1 un prl"CIO nelO de I ')0,000 d6lare~ 
antes de implll·s!O~ .11 tennino de cinlo aiim. 

Impresom A Esta lI11prCSOra altal11cntc .lutomatizaJa puedl' ser adqllirida pOI" 
~.30.000 d6iares, y rl'qllerir::i costos de Imtalaci6n de 40,000 d6bre~. Se depreci.lra 
haio el esqul·mJ. r-.1ACRS con un p<.·riodo de n:cuperaci{'m de cinco anos. AI tcrmino 
de esc petioJo, Ia Ill;iquina pod ria ser n!ndiJa por un monro nero de 400,000 dola­
re<; Jlltes d(~ IITlpUCStos. Si In elllprc~a adquiriera e~ta llllpresora, o.:aleula obtener los 
c;unhios comabJc~ que se indican en Ia rabla siguiente. 

lJecrivo + S 25,400 

Cut'ntas por cobrar + 120,000 

In\"t'ntarirn. 20.000 

Cut'ntas por pag."1r + 35,000 

Impresom 8 hl.1 lI11prC~Ora no es tall ~ofi~tieada como ]a !I\;iljUllla A. Su C!lSIO t'~ dc 
640,000 d6larcs > rC4Ull're costos de in~tabci6n de 20.000 dUlarcs. Se deprt'ciara 
de aeuerdo can el c,quema _\ IACRS, con un pcriodo de ret-uperacion de cinco ,lIio.), 
AI (crmino de ese pt:riooo. podria \cndt'r~e por un monto ncro de 3.30,000 d61'lrc.) 
;lIltes de impuesw\. 1..1 JJquisieioll de t'~t;l unpresora no lend ria deew J.Iguno en Ia 
inversion en capiLli de rrahajo nelO de 1.1 t'mpresa . 

La cOlllpania calcul:l que sus ganancias (;HHe~ de lkpreciacibn, interese~ l· 1I11puestos) 
en c;lda UIlO de los siguieme') cinco anu, con ]a illlpresur;1 amiglla, con la maqwna mo­
Jelo A y con Ia modcio I~, scrian !a~ qUl· sc indio.:an en la t.lbb si~uienre. l.a rmpresa esr;1 
SUlet.1 a una ta~a IITIro~im·a de 40 por cielllO: d Co~to de capital. k, aplicabk al reem­
plalO propuesto es de 14 por (lento, 
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Gan'lIlcias antes de deprl~illd6 n, interc5e!; e impucstos 
con b s impre50ms de Lasting Impressions Company 

Impresoro Impre!;oro Impresora 

Aiio anligua A B 

S120,000 $250,000 $210,000 

2 120,000 270,000 210,000 

3 120,000 300,000 210,000 

4 120,000 330,000 210,000 

5 120,000 ]70,000 210,000 

RESOLVER 

3. Ikll"fr11l1lt', en fUlIUOIl dl' cada una de 1.1\ !Illpresoras pr()p\lt·~I.I" para c! rccmplaza: 

I J) [.1 lIl\crsion mioa!. 
(21 ! a'> emrada~ ue cte(trvO opera([\,I'>. ("'old: ,lsegure~e Ul' (on~iderar la d<p'''',a& 

dd .. exto .Inn). 
0) 1' [ flulo de dt't.:tivo lerrmnal. (Nor,r: e~ le ocurre a[ u'rtllll10 del qurnro ana). 

b. l lt dl/,a ndo los d;\lm de~:lrro[bdos en d m(I"O a. detenll1rll: Y J.!,rafique sabre una 
til' trempo b cornl'ntl' de fluios dl' eft'u l\'o rl'lcvanres :1~()n.ldC) .. !';Oll cadn unn de las 
lInpre~()ras propU('''',I'', wpnniendo que i.'. ld.1 unn de clb .. .lk.ll1/<1 eI tinal de ~u vida 

1I!l1 .11 termino de 10" el11(:O 'lIios. 
e. ll,dll.lIldo los d.uo .. de .. ;trrollado~ en d II1U"O b, aphqul' !';.ld,1 I1I1J de las siguiemo. 

t(~nh:,I" de deC1Sr()n: 
( 1) ['eriodo de recupeLlLioll. (Not,l : ul,lIIdn h;lg.1 ell."akulo (orTespondieme al 

ario, usc Sol.1I1leIHe 1.1" I:mrad:l~ (k decllv(j operallv~l'i: l'" decrr. exduya el Oujo 

de efecril'o leflllltl,lll. 
(11 V.llnr pre!>t'nti.' new (VP;-.J ). 
(II 1.IS.l rmerna dc rl'ndrmlellto (TIR ). 

d. I Ta~'(' 10" perfiles dd ,·dor "resellfl! lIe/(! dl' LIs Jo~ 1!11pTl' .. or.h .. ohre e! mismo con­
IUrlto de qcs, y J.!I,IIKI' [,1 .. (,tlificawlIlc .. l"emflicriv;ts ( .. 11.1-. huhlcrJ) derivadas del 
de 1.1" tCCfHC:I~ de In: I'lorl VPN y T ilt. 

c. ]tl."(omiende cllal de 1.1" l111preSOras dellll:ra 'IJqlllrir I:t. l'[1lpr<.: ... 1 ( .. 1 cree que alguna 
rl'WIl' 1m requi.l.rto .. Ill'lC),lrios). ((1Il .. 1lkr.lIldo ( 1) que 1.1 elllpre";1 ctrenta can fondos 
tlllnr(;ldo~ . 0 (2) que <,c Ie oblrgada .1 r.lunll.H cl C.1PltJ.1. 

f. La .. l'ntT,ldas de dCl!lll) opeT.lti\'h rd.luonada .. ..:on I:t. lI11prC'iOTa r\ se CaTJcreriua 
por seT rnuy rresg()~~b, ell contra~[c \.."l)n 1.1" dc IJ IInpn:"llf,l H, que ,on de halO I 

,QUl' llnpncto IIcnc e~la silUa(ion ~(lhTl·"\I TC(l)mend.l~I(U1? 



Decisiones financieras 
a largo plazo 

Apalancamiento y estructwc de capital 

Politica de pagos 

CASO DE INTEGRACION 6 O'Grady Apparel Company 

L 05 wpilulos 100 I? se ellfoco ron en lu rnonero en que las empresas deben 
invertir e l dinero, fX"O no mencionoron un absoluto los fuente~ a partir de 105 

cue les 5e abI lene el cop: tol poro hccedo En Ins copitulos 13 y 14 se onolizon 
las de, mes f.ncnc "Im (l urao ptaza de 10 L'mpreso. En 1(~lmI!10S generales 

estu "Op·' 10$ se cenllOn en lo~ d:syunr vas Ie '1'; modes rr:m d,lerentes fuenres 
de caprloi de mverslon 

EI capi tlJlo 13 ono liza In decis ion finonciero Cl largo plaza fundamental de las 
comlJOnim. recouder dinero a pa rt ir de 10 ve"to de acciones lcopilol potrimonioil 
U lbt"'nlendo preSl0m( ~ I upiiol de deuda) La mezcla de linonclomiento con 
:opll(11 pOlfimoniol y cap,t'"): de deudo constr! Ie 10 estructura de capital de 10 

em pre 1 Algunos comporiim el"gen una estru lura de capitol Sin participacion de 

deudn ITllentras que otrm S8 respaldan m(JS en el linanciomiento con deudo que 

con capitol patrimon ial La eleccion de 10 eshuclura de capitol es extremodomente 

HnportcJr)le. porque 10 conf ldod de deudo ernpleado por 10 empreso influye en 

Ins rendrmlenlos que puedp proporcionm a Sus inversionistas. y tom bien oleelo I( 

reg o. iodos can dlch{ rendimientos Un endeudamlemo mas elevado suele 

mpll or rendlmienr05 mo~ 011)5 perc tambic'" moyares riesgos En el capi tulo 13 
se dU~lr(l qu' hocen 10 emple 05 para momt:!Il8r en equilibria esto drsyuntivo 

EI copi tulo 14 S8 enfoeD ell 10 politico de ragas Este concepto se leliere a las 

dee Slonl'~ que taman 1m pmpresas respectl dO' SI deben dislribuH electivo a troves 

de d,y,d ndr:;<, er're (.: ur anlslos come hw erlo y de que monero recuperar 

000:1, fY: on que o!>~lo:> df' ,nlOI"1 :>obre 'J empreso En lOrna de to poi;rica de 

po!:,) p lemos hoce: Jnll 'JbseNoeieJn slrmlm a 10 que larmulomas oeerca de 10 

estruclu lo de capi tal Alyullos companies dl'ucJ.m no realizar dlstr,bucion alguna 

de efectlvo, pues p refi8ren rt'lnv8ltir la en el rtPgoeio 0 incrementar sus reservas de 

el~ tN 1/ J1111LOdos, en lJrl m lmento dod, pura !Ievar a cabo mversianes 

e ":"lli 9 o~ no OdqL n pOI e;emp c:1 )"05 empresos pagan -ado ana 

n m o"'r dade:; dp dl .' fOn d-"Idend y 'eadquisieion de at ones. 

EI nplll 4 expl co I 1m tore~ que las tOClf1lZoCiones toman en cuenla 
cuondo e~, I(]bleeen sus politiCOS de pegos 

511 


	20000178A - copia
	20000178A
	20000179A - copia
	20000179A
	20000180A - copia
	20000180A
	20000181A - copia
	20000181A
	20000182A - copia
	20000182A
	20000183A - copia
	20000183A
	20000184A - copia
	20000184A
	20000185A - copia
	20000185A
	20000186A - copia
	20000186A
	20000187A - copia
	20000187A
	20000188A - copia
	20000188A
	20000189A - copia
	20000189A
	20000190A - copia
	20000190A
	20000191A - copia
	20000191A
	20000192A - copia
	20000192A
	20000193A - copia
	20000193A
	20000194A - copia
	20000194A
	20000195A - copia
	20000195A
	20000196A - copia
	20000196A
	20000197A - copia
	20000197A
	20000198A - copia
	20000198A
	20000199A - copia
	20000199A



