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Valuación corporativa y presupuestación de capital Los ﬂujos de efectivo libres (FEL) de un proyecto se obtienen en forma muy parecida a los de una empresa. Cuando los del proyecto se descuentan a la tasa apropiada ajustada al riesgo, se determina su valor. Ambas valuaciones se distinguen en la tasa con que se descuentan los ﬂujos de efectivo. La tasa de una empresa es el costo ponderado global de capital; la de un proyecto es r, o sea su costo de capital ajustado al riesgo.  Ingresos por ventas del proyecto



 Costos operativos del proyecto e impuestos



El valor presente neto (VPN) de un proyecto se obtiene restando el costo inicial. Si es positivo, agrega valor a la empresa. De hecho, el valor de mercado agregado (VMA) es el total de todos esos valores. Así pues, el proceso de evaluar proyectos, llamado presupuestación de capital, es esencial para el éxito de una compañía.



Financiamiento Inversiones de la requeridas compañía por el proyecto



Flujos de efectivo libres del proyecto (FEL)



 Riesgo del proyecto



 Ta  T asas de interés



 Riesgo de mercado



 Costo de capital  del proyecto (r)



 Valor presente neto del proyecto (VPN)



VPN
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FEL 1 (1  r)1







FEL 2 (1  r)2







FEL 3 (1  r)3



   



FEL n (1  r)n



 Costo inicial







La presupuestación de capital es el proceso de evaluar las inversiones y de decidir cuáles aceptar. En este capítulo se ofrece un resumen del proceso y se explican las técnicas básicas con que evalúan los proyectos, suponiendo que los ﬂujos de efectivo esperados ya hayan sido estimados. Después en el capítulo 11 se indica cómo calcularlos y analizar su riesgo.



      La presupuestación de capital es un proceso de decisión que permite a los ejecutivos identiﬁcar los proyectos que agregan valor a la empresa; de ahí que quizá sea la función más importante de los directores de ﬁnanzas y de sus colaboradores. Primero, este tipo de decisiones deﬁnen la orientación estratégica pues se requieren gastos de capital para desarrollar productos, servicios o mercados nuevos. Segundo, los resultados de las decisiones se mantienen largos años y por lo mismo reducen la ﬂexibilidad. Tercero, una presupuestación deﬁciente puede tener serias consecuencias ﬁnancieras: si una compañía invierte demasiado, desperdiciará el capital de los inversionistas en un exceso de capacidad; si no invierte demasiado el equipo y el software quizá no sean lo bastante modernos para producir en forma competitiva. En caso de capacidad insuﬁciente, insuﬁciente, podrá perder participación en el mercado frente a los rivales; para recuperar los clientes perdidos se necesitan grandes gastos de ventas, reducción de precios o mejoras al producto. Y todo eso cuesta mucho.
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El crecimiento crecimiento de de una una compañía compañía —e inclusive su capacidad capacidad de mantener la competitividad competitividad y de sobrevivir— se basa en un ﬂujo constante de ideas de productos nuevos, de cómo mejorar los productos actuales y de cómo operar con un costo más bajo. Así pues, una empresa bien administrada hará lo posible por alentar a sus empleados para que presenten buenas propuestas para hacer la presupuestación. Se obtendrán muchas ideas sobre la inversión de capital, si los empleados y ejecutivos son capaces y creativos. Además se obtendrán muchas ideas para invertir el capital. Algunas serán aceptables, otras no. Por tanto, las empresas deben analizar los proyectos para determinar cuáles agregan valor, valor, tema central del capítulo.       



                         



    Analizar las propuestas de gasto de capital no es una actividad sin costo: pueden obtenerse beneﬁcios pero el análisis no es gratis. Con cierta clase de proyectos conviene realizar un análisis detallado; con otras son suﬁcientes algunos procedimientos procedimientos más sencillos. Por eso las compañías clasiﬁcan los proyectos y luego analizan los de cada categoría en forma un poco diferente: 1. Sustitución o reemplazo: conservar el negocio. Es necesario reemplazar equipo viejo o dañado para que la compañía no quede fuera de la industria. Aquí sólo se plantean dos preguntas: a) ¿debería proseguir y b) debería seguir usando los mismos procesos de producción? Si las respuestas son aﬁrmativas, las decisiones generalmente se toman sin recurrir a un complejo proceso de decisión. 2. Sustitución: reducción de los costos. Estos proyectos aminoran el costo de mano de obra, de materiales y de otros insumos como electricidad; lo hacen reemplazando equipo útil pero menos eﬁciente. Las decisiones son discrecionales y exigen un análisis pormenorizad pormenorizado. o. 3. Expansión de productos o mercados actuales. En esta categoría se incluyen los gastos destinados a elevar la producción actual, a ampliar los establecimientos al detalle o las instalaciones de distribución en los mercados atendidos en el momento. Son decisiones más complejas porque requieren un pronóstico explícito del crecimiento de la demanda; de ahí la necesidad de un análisis más completo. La decisión ﬁnal suele tomarse en un nivel más alto de la compañía. 4. Expansión en productos o mercados nuevos. En estos proyectos se adoptan decisiones estratégicas capaces de modiﬁcar la naturaleza del negocio y normalmente hay que invertir grandes sumas con recuperación lenta. Siempre hay que efectuar un análisis detallado; la decisión ﬁnal se toma en el nivel más alto: el consejo de administración como parte del plan estratégico. 5. Proyectos de seguridad y/o ambientales. Se da el nombre de inversiones obligatorias a los gastos necesarios para acatar las órdenes del gobierno, los contratos sindicales o las cláusulas de la póliza de seguros; a menudo se reﬁeren a proyectos no generadores generadores de ingresos. Su manejo depende del tamaño: a los pequeños se les trata en forma muy parecida a los proyectos de categoría 1. 6. Investigación y desarrollo. Los ﬂujos de efectivo esperados de esta área resultan a veces demasiado inciertos para justiﬁcar un análisis del ﬂujo de efectivo descontado (FED). Se emplean a cambio el análisis del árbol de decisión y las opciones reales. 7. Contratos a largo plazo. Con frecuencia las compañías realizan convenios contractuales a largo plazo para dar productos o servicios a ciertos clientes. IBM ﬁrmó un contrato para encargarse de los servicios de cómputo de otras empresas por un lapso de 5 a 10 años. Quizá no se requiere mucha inversión anticipada, pero los costos e ingresos se acumularán durante varios años; se recomienda efectuar un análisis de ﬂujos de efectivo descontados antes de ﬁrmar el contrato.



          



 



En las categorías anteriores los proyectos se clasiﬁcan atendiendo a su costo monetario. Las inversiones más grandes requieren un análisis cada vez más pormenorizado y ser aprobadas en un nivel superior de la jerarquía. Por ejemplo, un gerente de planta quizá está autorizado para aprobar gastos de mantenimiento por un máximo de $10 000 luego de un análisis bastante complejo; en cambio, el consejo de administración quizá pueda aprobar decisiones por más de $1 millón o de expandirse en nuevos productos o mercados.  
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Los principales métodos con que se clasiﬁcan los proyectos y se decide aceptarlos para incluirlos en el presupuesto de capital son seis: 1) periodo de recuperación, 2) periodo de recuperación descontada, 3) valor presente neto (VPN), 4) tasa interna de rendimiento (TIR), 5) tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) y 6) índice de rentabilidad (IR). Primero explicaremos cómo se calculan los criterios de clasiﬁcación para evaluar después la eﬁcacia con que se identiﬁcan los proyectos que maximizarán el precio de las acciones de una empresa. El primer paso —y el más difícil— en el análisis de un proyecto, consiste en estimar los ﬂujos de efectivo relevantes, paso que se explica a fondo en el capítulo 11. Por ahora nos centramos en las reglas de decisión y por ello ofrecemos los ﬂujos de efectivo en este capítulo, comenzando con los esperados de los proyectos S y L en la ﬁgura 10.1. Son igualmente riesgosos y los ﬂujos anuales (FC t) reﬂejan el costo de compra, la inversión en capital de trabajo, los impuestos, la depreciación y el valor de recuperación. Por último, suponemos que todos los ﬂujos ocurren al ﬁnal del año en cuestión. A propósito, S signiﬁca corto y L signiﬁca largo: el proyecto S es a corto plazo en el sentido de que las entradas de efectivo llegan más pronto.



   Es el número previsto de años que se tardará en recobrar la inversión original; fue el primer método formal con que se evaluaron los proyectos de presupuestación de capital. El cálculo de recuperación se muestra gráﬁcamente en la ﬁgura 10-2 y se explica debajo del proyecto S. El ﬂujo de efectivo neto acumulado cuando t  0 es justo el costo inicial de $1 000. En el año 1 es el acumulado anterior de $1 000 más el ﬂujo 1 de $500 en ese año: $1 000  $500  $500. De modo análogo, el acumulado del año 2 es el acumulado de  $500 más el ingreso de $400 en ese año, lo cual nos da  $100. Vemos que al terminar el año 3 los ingresos acumulados han recuperado con creces el egreso inicial. Por tanto, la recuperación se realizó en el tercer año. Si en el año 3 los ingresos de $300 son uniformes, el periodo exacto de recuperación se calcula así:  costo no cubierto al inicio del a ño RecuperaciónS = año antes de recuperación total   flujo de efectivo en el a ño $100 = 2  2.33 años. $300 Obtenemos recuperación  3.33 años al aplicar el mismo procedimiento al proyecto L. Figura 10-1  Flujos de efectivo neto de los proyectos S y L (FCt ) 0
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Nota: FC0 representa el ﬂujo de efectivo obtenido al iniciarse el proyecto.
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Figura 10-2 Periodo de recuperación de los proyectos S y L  Proyecto S: Flujo de efectivo neto (FEN) FEN acumulado  
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RecuperaciónS = 2.33 años. 



Proyecto L: Flujo de efectivo neto FEN acumulado  
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Recuperación L = 3.33 años. 



Cuanto menos largo sea el periodo de recuperación, tanto mejor. En consecuencia, si la compañía necesitara un periodo de 3 años o menos, aceptaría el proyecto S y rechazaría el proyecto L. Cuando los proyectos son mutuamente excluyentes, se preferirá el proyecto S porque su periodo de recuperación es más corto. Mutuamente excluyentes  signiﬁca que la aceptación de un proyecto supone el rechazo del otro. Así, la instalación de un sistema de correas transportadoras en un almacén y la compra de una ﬂotilla de elevadores de carga para un mismo almacén son proyectos pertenecientes a esta categoría: no se pueden aceptar los dos al mismo tiempo. Los proyectos independientes son aquellos cuyos ﬂujos de efectivo no inﬂuyen en forma recíproca.



    Algunas empresas aplican este periodo que es una variante del método regular y cuya peculiaridad consiste en que los ﬂujos esperados se descuentan atendiendo al costo de capital. Se deﬁne, pues, como los años necesarios para recobrar la inversión partiendo de los ﬂujos netos descontados. La ﬁgura 10-3 contiene los de los proyectos S y L, suponiendo que ambos tengan un costo de capital del 10%. Para construir la ﬁgura 10-3 los ingresos de efectivo se dividen entre (1  r)t  (1.0)t, donde t es el año en que se realiza el ﬂujo y r es el costo de capital del proyecto. Transcurridos 3 años, el proyecto S habrá generado $1 011 en ingresos descontados de efectivo. Como el costo es $1 000, la recuperación descontada está justo bajo 3 años o, más exactamente, 2  ($214/$225)  2.95 años. El periodo descontado del proyecto L es 3.88 años: Recuperación descontado S  2.0  $214/$225  2.95 años. Recuperación descontado L  3.0  $360/$410  3.88 años. En ambos proyectos la clasiﬁcación es la misma prescindiendo del método de recuperación que se aplique: se preﬁere el proyecto S y se seleccionará aun cuando la compañía requiere una recuperación descontada de 3 años o menos. Pero muchas veces se obtienen clasiﬁcaciones contradictorias con la recuperación regular y descontada.



            Nótese que el periodo de recuperación es un tipo de cálculo del “punto de equilibrio”: cuando los ﬂujos de efectivo llegan con la tasa esperada antes del año de recuperación, el proyecto mostrará un punto de equilibrio. Pero la recuperación regular no tiene en cuenta el costo de capital, es decir, ningún costo de la deuda o del capital con que se emprenderá el proyecto se reﬂeja en los ﬂujos de efectivo ni en los cálculos. El periodo de recuperación descontado no incluye los costos de capital; se limita a mostrar el año en que se alcanza el punto de equilibrio una vez cubiertos los costos de la deuda y del capital. Una importante desventaja tanto del método de recuperación como del método de recuperación descontado consiste en que prescinden de los ﬂujos de efectivos pagados o recibidos



          



 



Figura 10-3 Proyectos S y L: periodo de recuperación descontado 0
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FEN descontado acumulado  Recuperación S = 2.95 años.
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Recuperación L = 3.88 años. 



después del periodo de recuperación. Supongamos que en el año 5 el proyecto L arrojara un ﬂujo de efectivo adicional de $5 000. El sentido común indica que valdría más que el proyecto S; no obstante, el periodo de recuperación y el periodo de recuperación descontado lo hacen menos atractivo. En consecuencia, ambos métodos presentan serias deﬁciencias. No obstante sus deﬁciencias suministran información sobre cuánto tiempo los fondos quedarán vinculados a un proyecto. Por eso, en igualdad de condiciones, entre más breve sea el periodo de recuperación, mayor será la liquidez del proyecto. Y además la recuperación sirve de indicador de su riesgo , ya que los ﬂujos esperados en un futuro lejano suelen presentar más riesgos que los ﬂujos de efectivo a corto plazo.



     A medida que se reconocían las deﬁciencias del periodo de recuperación, se empezaron a buscar medios de mejorar la eﬁcacia de la evaluación de proyectos. Uno de ellos es el método del valor presente neto (VPN), que se basa en técnicas del ﬂujo de efectivo descontados (FED). Su aplicación consta de tres pasos: 1. Determinar el valor presente de los ﬂujos de efectivo: incluidos los ingresos y los egresos, descontados al costo de capital del proyecto. 2. Sumar los ﬂujos; el total será el valor presente neto del proyecto. 3. Si ese valor es positivo, se aceptará el proyecto y se rechazará en caso de ser negativo. Cuando dos proyectos con un valor presente neto positivo se excluyen mutuamente, se elegirá el que ofrezca el valor presente neto más grande. La ecuación correspondiente se escribe así: FC1 FC2  1 (1  r) (1  r)2 n FCt  (1  r)t . t 0



VPN  FC0 











FCn (1  r)n (10-1)







Aquí FCt es el ﬂujo de efectivo neto esperado en el periodo t, r es el costo de capital del proyecto y n es su vida. Las salidas de efectivo (algunos gastos como el costo de equipo o la construcción de plantas) se tratan como ﬂujos de efectivo negativos. Al evaluar los proyectos S y L sólo FC 0 es negativo, pero en proyectos grandes como Alaska Pipeline, una planta eléctrica o un nuevo avión Boeing a propulsión, se realizan salidas durante varios años antes que las operaciones inicien y que los ﬂujos de efectivo sean positivos.



  



 



            



Con un costo de 10% del capital el valor presente neto del proyecto S será $78.82: 0  Flujos de efectivo 
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Aplicando un proceso similar obtenemos VPN L  $49.18. Con este criterio ambos proyectos deberían aceptarse en caso de ser independientes; pero S debería preferirse a L si se excluyen mutuamente. No es difícil calcular el valor presente neto (VPN) como lo hicimos en la línea de tiempo mediante la ecuación 10-1 y una calculadora común. Pero es más eﬁciente utilizar una calculadora ﬁnanciera. Las calculadoras están programadas un poco diferente, pero todas tienen una sección de memoria llamada “registro de ﬂujo de efectivo” que se emplea con ﬂujos irregulares de efectivo como los de los proyectos S y L (en contraste con los ﬂujos iguales de efectivo de anualidades). Un proceso para resolver la ecuación 10-1 está literalmente programado en las calculadoras ﬁnancieras; basta introducir los ﬂujos de efectivo (asegurándose de respetar los signos) junto con el valor de r  I. En ese momento tendrá en la calculadora la siguiente ecuación: VPNS
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Nótese que esta ecuación tiene una incógnita, VPN. Ahora basta ordenarle a la calculadora que resuelva la ecuación; esto se hace presionando el botón “VPN” (y en algunas el botón “calcula” o “compute”). En la pantalla aparecerá la respuesta: 78.82. 2 En general los proyectos duran más de 4 años y, como vimos en el capítulo 11, hay que recorrer una serie de pasos para obtener los ﬂujos estimados de efectivo. Por eso los analistas ﬁnancieros utilizan hojas de cálculo en los proyectos de presupuestación de capital. En el proyecto S la siguiente hoja podría usarse (por ahora prescinda del impuesto sobre la renta ISR del renglón 6; lo trataremos en la siguiente sección): A
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En Excel  la fórmula de la celda B5 es B4NPV(B2,C4:F4) o B4VPN (B2,C4:F4) y produce un valor de $78.82. 3 En un problema tan simple como éste quizá el formato de una hoja de cálculo no valga la pena. En el mundo real habrá varios renglones sobre la
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 En el número de Technology Supplement del libro se exponen las aplicaciones en que suele usarse la computadora con varias calculadoras. 3  Podría hacer clic en la función Wizard, f x, luego en Financial, en VPN y ﬁnalmente en OK: Introduzca después B2 como tasa y C4:F4 como “Value 1”, que es el intervalo de ﬂujo de efectivo. Después haga clic en OK y corrija la ecuación agregando B4. No puede introducir el costo  $1 000 como parte del intervalo de VPN, porque la función correspondiente de Excel  supone que el primer ﬂujo del intervalo ocurre cuando t  1. 2



          



 



línea de ﬂujo de efectivo: se comienza con las ventas esperadas, luego se deducen los costos e impuestos y termina con los ﬂujos de efectivo en el renglón 4. Más aún, una vez creada la hoja de cálculo, será fácil modiﬁcar los valores de entrada para ver lo que sucedería en otras condiciones. Podríamos ver lo que ocurriría si los ﬂujos de efectivo disminuyeran $15 ante la reducción de las ventas o ante un aumento de 10.5% del costo de capital. Con Excel es fácil efectuar esos cambios y luego visualizar sus efectos en el valor presente neto.



         Es sencilla. Un valor cero signiﬁca que los ﬂujos de efectivo del proyecto son justo lo suﬁciente para recuperar el capital invertido y generar la tasa requerida de rendimiento. Cuando un proyecto tiene un VPN positivo, genera más efectivo del necesario para el servicio de la deuda y para que los accionistas reciban el rendimiento requerido; el exceso de efectivo se acumula sólo en este caso. Por tanto, si una compañía emprende un proyecto con VPN positivo, la riqueza de ellos aumentará. En nuestro ejemplo crecerá $78.82 en caso de que emprenda el proyecto S, y apenas $49.18 en caso de que emprenda el proyecto L. Desde esta perspectiva se ve claramente por qué se preﬁere el primero al segundo y también se entiende el fundamento lógico del método de valor presente neto. 4 Además se relaciona directamente con el valor económico agregado (VEA) que se explicó en el capítulo 3: VPN es igual al valor presente de los futuros valores agregados del proyecto. Así pues, al aceptar proyectos con VPN positivo se obtiene un valor positivo del valor económico agregado y del valor de mercado agregado (VMA), o sea el exceso del valor de mercado respecto a su valor en libros. Así pues, un sistema de premios que remunere a los gerentes por producir un VEA positivo hará que se utilice el VPN para tomar decisiones referentes a la presupuestación de capital.



     En el capítulo 6 explicamos los procedimientos con que se obtiene el rendimiento al vencimiento —o tasa de rendimiento— de un bono: si invierte en un bono, si lo conserva hasta que venza y si recibe los ﬂujos de efectivo prometidos, ganará el rendimiento al vencimiento del dinero invertido. Los mismos conceptos se usan al presupuestar el capital cuando se aplica el método de la tasa interna de rendimiento (TIR). Este método se deﬁne como la tasa de descuento que hace que el valor presente neto sea cero: FC0 
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En nuestro proyecto S he aquí el formato de la línea de tiempo: 0  Flujos de efectivo
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 Se simpliﬁcó un poco la descripción del proceso. Tanto los analistas como los inversionistas prevén que las compañías identiﬁcarán y aceptarán los proyectos con valor presente neto positivo; esas expectativas se reﬂejan en el precio actual de las acciones. Así pues, el precio reacciona ante los anuncios de nuevos proyectos de capital sólo en la medida que no se esperaban. 4
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Así pues, tenemos una ecuación con una incógnita (TIR) y debemos encontrarla. Aunque es fácil determinar el valor actual presente sin una calculadora ﬁnanciera, no sucede lo mismo con la tasa interna de rendimiento. Si los ﬂujos de efectivo se mantienen constantes año tras año, tendremos una anualidad y calculamos la tasa con las fórmulas correspondientes. Pero si los ﬂujos de efectivo no son constantes como suele suceder al presupuestar el capital, será difícil calcular la tasa interna de rendimiento sin una calculadora ﬁnanciera. Entonces habrá que resolver por tanteo la ecuación 10-2 (pruebe alguna tasa de descuento para ver si la ecuación da cero; de lo contrario, pruebe otra tasa y prosiga hasta encontrar una tasa con que la ecuación dé cero). La tasa interna de rendimiento será aquella con que la ecuación (y el valor presente neto) sea cero. En un proyecto realista con una vida bastante larga el método de tanteo es tedioso y lento. Por fortuna es fácil encontrar las tasas con una calculadora ﬁnanciera. Se siguen procedimientos casi idénticos a los que se aplican en el caso del valor presente neto. Primero, en el registro de ﬂujo de efectivo de la calculadora se introducen los ﬂujos de efectivo tal como aparecen en la línea anterior de tiempo. Tenemos una incógnita (TIR) que es la tasa descontada que hace que la ecuación sea cero. La calculadora está programada para obtenerla; el programa se activa oprimiendo el botón IRR o “TIR”. Después obtiene la TIR y la muestra en la pantalla. He aquí las tasas internas de los proyectos S y L calculados con una calculadora ﬁnanciera: TIR S



14.5%.



TIR L



11.8%.



También es fácil obtenerla usando la misma hoja de cálculo con que determinamos el valor presente neto. En Excel  basta capturar la siguiente fórmula en la celda B6: IRR(B4:F4) o B6: TIR (B4:F4). El resultado es 14.5% en el proyecto S. 5 Si los dos proyectos tienen un costo de capital —tasa requerida— de 10%, la regla de la tasa interna establece que, cuando los proyectos son independientes, habrá que aceptar ambos: se prevé que generen una cantidad mayor al costo del capital con que fueron ﬁnanciados. Cuando se excluyen mutuamente, el proyecto S tiene mayor prioridad y debería aceptarse; por tanto, habría que rechazar el proyecto L. Si el costo de capital supera 14.5%, conviene rechazarlos. Nótese que la fórmula de la tasa interna de rendimiento (TIR), ecuación 10-2, es simplemente la del valor presente neto (ecuación 10-1) resuelta para obtener la tasa de descuento que lo hace cero. Por tanto, la misma ecuación básica se emplea en los dos métodos; sólo que en el del valor presente se especiﬁca la tasa de descuento (r) y se determina el valor presente; por el contrario, en el método de tasa interna de rendimiento se establece en cero y se calcula la tasa que crea esta igualdad (la TIR). Desde el punto de vista matemático ambos métodos siempre originarán las mismas decisiones de aceptación/rechazo con proyectos independientes. Eso se debe a que si el valor presente neto es positivo, la TIR deberá ser mayor que r. Sin embargo, los dos pueden dar evaluaciones contradictorias en los proyectos que se excluyen mutuamente. Esto lo examinaremos con mayor detalle en una sección posterior.



           ¿Por qué es tan especial la tasa de descuento equivalente al costo de un proyecto con el valor presente de sus ingresos (la TIR)? Por lo siguiente: 1) la TIR de un proyecto es el rendimiento esperado. 2) Si esta última supera el costo de los fondos con que ﬁnancia el proyecto,  Nótese que no se especiﬁca el rango entero porque la función TIR de Excel  supone que el primer ﬂujo de efectivo (los $1 000 negativos) ocurre cuando t  0. La función wizard se emplea en caso de no haber memorizado la fórmula. 5



                        



una vez liquidado el capital quedará un excedente que se acumulará par a los accionistas. 3) Por tanto, si su riqueza aumenta al aceptar un proyecto cuya TIR excede su costo de capital incrementa la riqueza de los accionistas. Por otro lado, si la tasa interna de retorno es menor que el costo de capital, la aceptación signiﬁcará un costo para ellos. Y es precisamente esta característica de “equilibrio” lo que hace la TIR tan útil cuando se evalúan proyectos de capital.  
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En muchos aspectos el primer método es mejor, por lo cual resulta tentador explicarlo exclusivamente, señalar que debería emplearse para seleccionar proyectos y pasar al siguiente tema. No obstante el segundo es muy conocido entre los ejecutivos, está profundamente arraigado en la industria y posee algunas ventajas. De ahí la importancia de conocerlo pero también de explicar por qué en ocasiones una TIR más baja es preferible a una alternativa mutuamente excluyente con una tasa mayor.



      Una gráﬁca que muestra el valor presente neto de un proyecto en función de las tasas del costo de capital recibe el nombre de perﬁles del valor presente neto; los de los proyectos L y S aparecen en la ﬁgura 10-4. Para construir esta clase de perﬁles, primero nótese que con un costo de capital de cero el valor presente está dado simplemente por los ﬂujos no descontados de efectivo del proyecto. Por tanto, con esta condición VPN S  $300 y VPNL  $400. Los valores se muestran en la gráﬁca como intersecciones en el eje vertical de la ﬁgura 10-4. A continuación calculamos los valores presentes con tres costos de capital (5, 10 y 15%) y los graﬁcamos. Los cuatro puntos incluidos en la gráﬁca están en el fondo de la ﬁgura. No olvide que la TIR se deﬁne como la tasa descontada que hace que el valor presente neto del proyecto sea cero. Por tanto, el punto donde el perﬁl de ese valor atraviesa el eje horizontal indica la tasa interna de rendimiento. Podemos conﬁrmar la validez de la gráﬁca puesto que ya calculamos ISR S y ISRL en la sección anterior. Cuando trazamos una curva a través de los puntos de datos, tendremos los perﬁles del valor presente neto. Éstos son de gran utilidad en el análisis de proyectos y los utilizaremos a menudo en el resto del capítulo.



           La ﬁgura 10-4 indica que los perﬁles del valor presente neto de los proyectos L y S disminuyen conforme crece el costo del capital. Pero adviértase que el primero tiene un valor mayor cuando el costo del capital es bajo y el segundo un valor mayor cuando el costo de capital supera el punto en el cual se cruzan las tasas, esto es la tasa de cruce, del 7.2%. Adviértase asimismo que el valor presente neto del proyecto L es “más sensible” a los cambios del costo de capital que el del proyecto S. Es decir, el perﬁl de su valor presente presenta una pendiente más pronunciada y esto indica que un cambio de r afecta más a VPN L que a VPNS.
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Perfiles del valor presente neto: los VPN de los proyectos S y L



Figura 10-4 con diferentes costos de capital Valor presente neto ($)
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No olvide que un bono a largo plazo es más sensible a las tasas de interés que un bono a corto plazo. De modo análogo, si un proyecto recibe la mayor parte de los ﬂujos de efectivo en los primeros años, su valor presente neto no decrecerá mucho al aumentar el costo de capital: pero un proyecto cuyos ﬂujos de efectivo ocurran después será castigado severamente con altos costos de capital. En consecuencia, el proyecto L —cuyos ﬂujos más grandes ocurren en los últimos años— se verá muy afectado con un costo elevado de capital; en cambio, el proyecto S —cuyos ﬂujos son relativamente rápidos— se verá menos afectado. En conclusión, el perﬁl del valor presente neto del primero muestra una pendiente más pronunciada.



    Si van a evaluarse proyectos independientes, los criterios de valor presente neto (VPN) y de tasa interna de rendimiento (TIR) llevan siempre a la misma decisión de aceptación/rechazo: cuando el primero dice aceptar el segundo dirá lo mismo. Para entender la causa de ello, supongamos que los proyectos L y S sean independientes, veamos la ﬁgura 10-4 y ﬁjémonos en lo siguiente: 1) el criterio de aceptación de ambos proyectos según la TIR establece que el costo de capital sea menor que ella (o que está a su izquierda) y 2) si empre que el costo de un proyecto es menor que 11.8%, el proyecto L será aceptable atendiendo a ambos criterios; pero se rechaza cuando el costo es mayor. El proyecto S —y los otros proyectos independientes en cuestión— podría analizarse en forma parecida; siempre resultará que, al aceptar el criterio de la TIR, también se aceptará el criterio del VPN.



                        



     Ahora supongamos que los proyectos S y L no son independientes, sino que uno excluye al otro. Dicho con otras palabras, podemos seleccionar uno u otro y también rechazar los dos, pero no aceptar ambos. En la ﬁgura 10-4 se observa lo siguiente: mientras el costo de capital sea mayor que la tasa de cruce de 7.2%, 1) VPN S será mayor que VPNL y 2) TIRS será mayor que TIRL. Por tanto, si r es mayor que esa tasa, los dos métodos llevarán a escoger el proyecto S. Pero si es menor, el criterio VPN conﬁere una clasiﬁcación más alta al proyecto L, mientras que el criterio TIR indica que el proyecto S es mejor. Así pues, existe un conﬂicto cuando el costo de capital es menor que dicha tasa. 6 VPN dice que se elija el proyecto L y TIR que se elija el proyecto S. ¿Cuál de los dos criterios es el correcto? Según la lógica el primero es mejor porque selecciona el proyecto que acrecienta al máximo la riqueza de los accionistas. ¿Pero a qué se deben las recomendaciones contradictorias? Dos condiciones fundamentales pueden provocar que los perﬁles del valor presente neto se crucen y por lo mismo causar conﬂicto entre él y la tasa interna de rendimiento: 1) cuando hay diferencias en la magnitud del proyecto (o escala), o sea que el costo de un proyecto es mayor o 2) cuando hay diferencias de tiempo, o sea que el tiempo de los ﬂujos de efectivo de los proyectos diﬁere tanto que la mayor parte de los provenientes de un proyecto se realizan en los primeros años; en cambio, la mayor parte de los ﬂujos del otro se realizan años más tarde, como sucedió con los proyectos L y S. En caso de que se presenten diferencias de tamaño o de tiempo, la compañía dispondrá de cantidades variables de fondos para invertirlos en los años, según el proyecto mutuamente excluyente que escoja. Por ejemplo, si uno cuesta más contará con más dinero cuando t  0 para realizar otras inversiones en caso de que escoja el proyecto más pequeño. De modo análogo, tratándose de proyectos de igual tamaño, el que genere en menos tiempo ingresos más pequeños —en nuestro ejemplo el proyecto S— producirá más fondos para reinversión en los primeros años. Por eso la tasa de rendimiento con ﬂujos diferenciales a que pueden reinvertirse es una decisión trascendental. He aquí la clave para resolver los conﬂictos entre proyectos mutuamente excluyentes: ¿cuán útil es generar ﬂujos en menor o en mayor tiempo? El valor de los primeros ﬂujos depende del rendimiento que obtengan en ellos, esto es, la tasa a la que podamos reinvertirlos. El criterio de valor presente neto supone implícitamente que la tasa de reinversión es el costo de capital; por su parte, el criterio de la TIR supone que la ﬁrma puede reinvertir con ella. Ambas suposiciones forman parte de las matemáticas del proceso de descuento.



Los accionistas pueden retirar los ﬂujos de efectivo y gastarlos en cerveza y pizza; pero el criterio del valor presente neto (VPN) supone que pueden reinvertirse en el costo de capital, mientras que el criterio de tasa interna supone una reinversión en ella. ¿Cuál de las dos suposiciones es mejor: que los ﬂujos de efectivo pueden reinvertirse al costo de capital o en la TIR del proyecto? La mejor es la primera, o sea que el criterio VPN es más conﬁable. Insistimos en lo siguiente: cuando los proyectos son independientes, ambos criterios culminan en la misma decisión de aceptación/rechazo. Pero cuando se evalúan proyectos mutuamente excluyentes, sobre todo los que diﬁeren en escala y/o tiempo, debería aplicarse el criterio de VPN.



     Hay otra razón por la que el criterio de la TIR no siempre es conﬁable cuando los proyectos no presentan un ﬂujo de efectivo normal. Un proyecto tiene esta clase de ﬂujo cuando uno o más de los egresos de efectivo (costos) se acompaña de una serie de ingresos. Adviértase que los ﬂujos normales tienen un solo cambio de signo: comienzan como ﬂujos negati Es fácil calcular la tasa de cruce. Simplemente regrese a la ﬁgura 10-1, donde mostramos los ﬂujos de efectivo de ambos proyectos y calculamos luego la diferencia de ﬂujos en cada año. Las diferencias son FCS  FCL  $0,  $400,  $100,  $100 y  $500, respectivamente. Introduzca esos valores en el registro de ﬂujo de una calculadora ﬁnanciera, oprima el botón TIR y aparecerá la tasa de cruce: 7.17% ≈ 7.2%. Cerciórese de teclear FC 0  0, pues si no lo hace no obtendrá la respuesta correcta. 6



  



 



            



vos, luego se transforman en ﬂujos positivos y ﬁnalmente se mantienen positivos.7 Ocurren ﬂujos de efectivo anormales cuando el signo presenta más de un cambio. Por ejemplo, un proyecto puede comenzar con ﬂujos negativos, después generar ﬂujos positivos y luego otra vez ﬂujos negativos. Este ﬂujo tiene dos cambios de signo: de negativo a positivo y luego a la inversa. Se trata, pues, de un ﬂujo anormal. Los proyectos de esta categoría pueden tener dos o más tasas internas de rendimiento e inclusive ¡múltiples TIR! Para entender lo anterior examine detenidamente la ecuación que resolveremos para determinar la TIR de un proyecto: FCt  TIR) t t 0 (1 n
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(10-2)



Nótese que la ecuación es un polinomio de grado n; por eso puede tener n raíces (o soluciones) diferentes. Todas ellas, menos una, son números imaginarios cuando las inversiones producen ﬂujos de efectivo normales (uno o más egresos de efectivo seguidos por ingresos). Por ello sólo aparece un valor de la TIR en el caso normal. Sin embargo, la posibilidad de múltiples raíces reales —y por lo mismo de TIR múltiples— surge cuando el proyecto tiene ﬂujos de efectivo anormales (los ﬂujos netos negativos ocurren en algún año después de iniciado el proyecto). Supongamos que una compañía analiza un gasto de $1.6 millones para desarrollar una mina a cielo abierto (proyecto M). Le producirá un ﬂujo de efectivo por $10 millones al ﬁnal del año 1. Después, al ﬁnal del año 2, habrá de destinar $10 millones para dejar el terreno en su condición original. Por tanto, los ﬂujos esperados del proyecto son los siguientes (en millones de dólares): FLUJOS DE EFECTIVO NETO ESPERADOS Año 0 
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Los valores anteriores pueden sustituirse en la ecuación 10-2 para obtener la TIR de la inversión: VPN
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Al resolverla descubrimos que VPN  0 cuando TIR  25% y también cuando TIR  400%.8 En consecuencia, la TIR de la inversión será a la vez 25 y 400%. Esta relación se describe gráﬁcamente en la ﬁgura 10-5. Nótese que no surgiría un dilema en caso de aplicar el criterio VPN; nos limitaríamos a determinar el VPN con la ecuación 10-1 y servirnos del resultado para evaluar el proyecto. Si el costo de capital del proyecto M fuese 10%, su VPN sería $0.77 millones y se rechazaría. Si r ﬂuctuara entre 25 y 400%, VPN sería positivo. El ejemplo explica cómo pueden ocurrir múltiples TIR cuando un proyecto tiene ﬂujos anormales de efectivo. En cambio, es fácil aplicar el criterio de VPN y permite tomar decisiones de presupuestación de capital conceptualmente correctas.  A veces también los ﬂujos de efectivo normales inician con ﬂujos positivos y se tornan negativos, permaneciendo después en ese estado. Lo importante es que se da sólo un cambio de signo. 8  El lector recibiría un mensaje de error al tratar de obtener la tasa interna de rendimiento del proyecto M con muchas calculadoras ﬁnancieras. Y lo mismo sucede en el caso de proyectos con tasas internas múltiples de rendimiento. Pero puede conseguirla calculando primero el valor presente neto (VPN) usando dive rsos valores y dibujando luego su perﬁl. La intersección con el eje X da una idea aproximada del valor. Por último puede recurrir al intento y error para determinar el valor exacto de r con que VPN  0. En las hojas de cálculo la función TIR comienza esa búsqueda con una conjetura inicial. Si usted omite la conjetura, el punto predeterminado de partida en Excel  es 10%. Ahora suponga que los valores 1.6,  10 y  10 estuvieran en las celdas A1:C1. Podría aplicar esta fórmula de Excel, IRR(A1:C1,10%) o TIR (A1:C1,10%), donde 10% es la conjetura inicial; obtendrá un resultado de 25%. Si utilizara una conjetura de 150, tendría la fórmula IRR(A1:C1,150%) o TIR (A1:C1,150%)y el resultado sería 400 por ciento. 7



          



Figura 10-5 Perfil del valor presente neto (VPN) en el proyecto M  VPN (millones de dólares) 1.5 VPN = – $1.6 + $10 – $10 (1 + r) (1 + r) 2
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      Pese a la preferencia académica por el criterio del valor presente neto, las encuestas indican que muchos ejecutivos preﬁeren el criterio de tasa interna de rendimiento. Por lo visto les parece más atractiva desde el punto de vista intuitivo para evaluar las inversiones atendiendo a las tasas porcentuales más que a las cantidades monetarias del primer criterio. Teniendo presente lo anterior, ¿es posible diseñar un evaluador porcentual mejor que la TIR regular? La respuesta es aﬁrmativa: es posible modiﬁcarla y hacer de ella un indicador más conﬁable de la rentabilidad relativa y por lo mismo más útil al presupuestar el capital. La nueva medida recibe el nombre de tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) y se deﬁne así: n
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Aquí COF designa los egresos de efectivo (números negativos), o sea el costo del proyecto; CIF designa las ingresos de efectivo (números positivos) y r es el costo de capital. El térmi-



  



 



            



no de la izquierda es simplemente el valor presente de las inversiones cuando se descuentan al costo de capital; el numerador del término de la derecha es el valor futuro compuesto de los ingresos, suponiendo que éstos se reinviertan al dicho costo. El valor futuro recibe también el nombre de valor terminal (VT). TIRM es la tasa de descuento que hace que el valor presente de VT sea igual al de los costos.9 Podemos mostrar gráﬁcamente así el cálculo del proyecto S: 0 Flujos de efectivo 1000
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Con los ﬂujos de efectivo tal como aparecen en la línea de efectivo determine el valor terminal obteniendo el interés compuesto de los ingresos de efectivo a un costo de capital del 10%. Después teclee N  4, VP  1 000, PMT o Pago  0, VF 1 579.5 y oprima en seguida el botón I para obtener TIRM S  12.1%. De modo similar puede calcularse TIRML  11.3 por ciento.11 La TIRM tiene una ventaja importante sobre la TIR regular. Supone que los ﬂujos de todos los proyectos se reinvierten al costo de capital; por su parte la tasa regular supone que se reinvierten en la TIR del proyecto. Dado que la reinversión al costo de capital suele ser más correcta, la tasa modiﬁcada es un mejor indicador de la verdadera rentabilidad. Además elimina el problema de múltiples TIR. Así, con r  10% el proyecto M (el de la mina a cielo abierto) tiene una TIRM  5.6% frente al 10% de su costo de capital. Deberá rechazarse entonces. Esto concuerda con la decisión basada en el criterio VPN, puesto que el VPN  $0.77 millones cuando r  10 por ciento. ¿Es la tasa TIRM tan conﬁable como el VPN para escoger entre proyectos mutuamente excluyentes? Cuando los proyectos tienen igual magnitud y vida, ambos criterios llevarán a la misma decisión. Así pues, en cualquier conjunto de proyectos como S y L, si VPN S > VPNL, entonces TIRMS > TIRML y los tipos de conﬂictos que encontramos entre el VPN y la TIR normal no ocurrirán Además, tratándose de proyectos de igual magnitud pero de vida distinta, el criterio de la TIRM siempre llevará a la misma conclusión que el criterio del VPN, si la primera se calcula usando como año terminal la vida del proyecto más largo. (Simplemente llena con ceros los ﬂujos de efectivo faltantes en el proyecto más corto.) Pero habrá conﬂictos cuando los proyectos no tengan la misma magnitud. Por ejemplo, si hubiera que elegir entre un proyecto grande y uno pequeño mutuamente excluyente, podríamos obtener VPN L > VPNS, pero TIRM S > TIRM L.  Esta tasa admite varias deﬁniciones. Las diferencias entre ellas se centran en lo siguiente: a los ﬂujos negativos que ocurren después de los positivos debería aplicarse el interés compuesto y ser tratados como parte del valor terminal o descontarse y ser tratados como un costo. Otra cuestión se reﬁere a si en un año cualquiera los ﬂujos positivos y negativos deberían combinarse o ser tratados por separado. Una explicación muy amplia amplia se da da en en William R. McDaniel, Daniel E. McCarty y Kenneth A. A. Jessell, Jessell, “Discounted Cash Flow with Explicit Reinvestment Rates: Tutorial and Extension”, The Financial Review, agosto de 1988, 369385 y David M. Shull, “Interpreting Rates of Return: A Modiﬁed Rate of Return Approach”, Financial Practice and Education, otoño de 1993, 67-71. 10  En este ejemplo el único ﬂujo negativo ocurre con t  0; así que el valor presente de los costos es igual a FC 0. 11  Casi todas las hojas de cálculo están provistas de una función con que se calcula la tasa TIRM. Regrese a la hoja de cálculo del proyecto S, con ﬂujos de efectivo de   1 000, 500, 400, 300 y 100 en las celdas B4:F4. Podría aplicar la función wizard de Excel  para crear la siguiente fórmula: MIRR(B4:F4,10%,10%) o TIRM (B4:F4,10%,10%). Aquí el primer 10% es el costo de capital usado al descontar y el segundo es la tasa con que se obtuvo el interés compuesto (tasa de reinversión). En nuestra deﬁnición de la TIRM, suponemos que se reinvierte al costo de capital y por eso introducimos 2 veces el 10%. El resultado es una tasa de 12.1 por ciento. 9



          



Llegamos a la siguiente conclusión: el criterio TIRM es mejor al TIR regular como indicador de la “verdadera” tasa de rendimiento, o sea la esperada a largo plazo; pero el criterio VPN sigue siendo el mejor para escoger entre proyectos alternos, pues es el indicador más conﬁable de cuánto un proyecto enriquecerá el valor de la compañía.  



                           



   Otro método con que se evalúan los proyectos es el índice de rentabilidad (IR): CFt FC  t a t  1 (1  r) . CF0 FC n
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Aquí FCt representa los ﬂujos de efectivo futuros esperados y FC 0, el costo inicial. El IR muestra la rentabilidad relativa de un proyecto cualquiera, o sea el valor presente por dólar del costo inicial. En el caso del proyecto S, basado en un costo de capital del 10%, es 1.079:
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En consecuencia, sobre la base de un valor presente se prevé que el proyecto S genere $1.079 por dólar invertido. El proyecto L, con un índice de rentabilidad de 1.049, debería generar $1.049 por dólar invertido. Un proyecto será aceptable cuando su índice sea mayor que 1.0; y cuanto más alto sea el índice más alta clasiﬁcación se le otorgará. Por tanto, los proyectos S y L serán aceptados atendiendo a este criterio, si son independientes y si el proyecto S recibiera una clasiﬁcación más alta que L en caso de ser mutuamente excluyentes. Desde el punto de vista matemático los criterios VPN, TIR, TIRM y el IR siempre llevarán a las mismas decisiones de aceptación/rechazo tratándose de proyectos independientes: si un criterio VPN es positivo, su TIR y TIRM siempre serán mayores que r y su índice de rentabilidad siempre será mayor de 1.0. Sin embargo, pueden arrojar criterios contradictorios en el caso de proyectos mutuamente excluyentes. Esto se explica más a fondo en la siguiente sección.  



            



        Hemos explicado seis métodos de presupuestación, comparándolos entre sí y poniendo de relieve sus ventajas y deﬁciencias. Al hacerlo probablemente dimos al lector la impresión de que las compañías “reﬁnadas” deberían aplicar un solo método en el proceso de decisión: el método del VPN. Pero en la práctica todas las decisiones son analizadas por computadora, de modo que es fácil calcular y listar todos los criterios: periodo de recuperación y periodo de recuperación descontado, valor presente neto, tasa interna de rendimiento (TIR), tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) e índice de rentabilidad (IR). Al tomar la decisión de aceptación/rechazo, las empresas grandes y complejas calculan y consideran todas las medidas, pues cada una aporta al decisor información distinta y relevante. El periodo de recuperación y el periodo de recuperación descontados indican el riesgo y la liquidez  de un proyecto: una recuperación lenta signiﬁca 1) que el dinero invertido queda-



  



 



            



rá vinculado por muchos años y por lo mismo el proyecto ofrecerá poca liquidez; 2) que los ﬂujos de efectivo han de pronosticarse en un futuro lejano y que en consecuencia el proyecto resultará bastante riesgoso. Una buena analogía de esto es el proceso de valuación de bonos El inversionista nunca debería comparar los rendimientos de dos bonos al vencimiento, sin incluir el tiempo de madurez, pues éste incide en el riesgo. El valor presente neto (VPN) es importante porque nos da una medida directa del beneﬁcio monetario del proyecto para los accionistas. Por eso lo consideramos el indicador más conﬁable de la rentabilidad.  La tasa interna de rendimiento (TIR) también la mide; pero se expresa como tasa porcentual y es la que preﬁeren muchos decisores. Más aún, contiene información concerniente al “margen de seguridad” del proyecto. Supongamos por ejemplo dos proyectos: el proyecto S (S  pequeño) cuesta $10 000 y se espera que genere un rendimiento de $16 500 al cabo de 1 año; el proyecto L (L  grande) cuesta $100 000 y produce $115 500 al cabo de 1 año. Con un costo de capital del 10%, ambos tienen un valor presente neto de $5 000; así que conforme a la regla del valor presente neto deberíamos ser indiferentes ante ellos. No obstante, el proyecto S tiene un mayor margen de error. Aun cuando su ingreso realizado de efectivo estuviese 39% debajo del pronóstico de $16 500, la compañía recuperaría la inversión de $10 000. Por el contrario, si los ingresos del proyecto L cayeran sólo 13% respecto a los $115 500 pronosticados, no recobraría la inversión. Y en caso de no generar ingresos perdería apenas $10 000 en el proyecto S y $100 000 si aceptara el proyecto L. El valor presente neto (VPN) no suministra información sobre ninguno de los dos factores mencionados: el “margen de seguridad” propio de los pronósticos del ﬂujo de efectivo o el capital en riesgo. Pero la tasa interna de rendimiento (TIR) sí la suministra: el del proyecto S es un extraordinario 65%, mientras que el del proyecto L es apenas 15.5%. Así pues, el rendimiento realizado del proyecto S podría disminuir mucho y aun así generar una ganancia. La tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) ofrece todas las ventajas de la TIR; pero 1) incorpora una mejor suposición de la tasa de reinversión y 2) evita la tasa múltiple del problema del rendimiento. El índice de rentabilidad (IR) mide la rentabilidad relativa del costo de un proyecto: muestra la ganancia por dólar. A semejanza de la TIR, da una indicación del riesgo del proyecto pues un índice alto signiﬁca que los ﬂujos de efectivo podrían aminorar mucho y el proyecto continuaría siendo rentable pese a ello. Las medidas ofrecen varios tipos de información a los decisores. Por la facilidad con que se calculan debería incluirse todo en el proceso de decisión. En una decisión podríamos conceder más importancia a una medida que otra, pero sería absurdo prescindir de la información recabada con uno de los métodos. Como sería ilógico ignorar los métodos con que se presupuesta el capital, también lo sería tomar decisiones basadas exclusivamente en ellos. En el tiempo 0 no es posible saber el costo exacto del capital futuro ni tampoco los ﬂujos exactos de efectivo. Se trata de meras estimaciones. Y si resultan incorrectas, también lo serán los valores presentes netos y las tasas internas de rendimiento. En conclusión, los métodos cuantitativos proporcionan información útil, pero no deberían ser los únicos criterios en las decisiones de aceptación/  rechazo durante el proceso de presupuestación de capital. Más bien los ejecutivos deberían



aplicarlos en el proceso de decisión, aunque teniendo en cuenta la probabilidad de que los resultados no coincidan con los pronósticos. Es necesario incluir además los factores cualitativos, entre ellos la probabilidad de un incremento de los impuestos, de una guerra o de una costosa demanda por la responsabilidad de los productos. En resumen, algunos factores cuantitativos como los dos que acabamos de mencionar deberían considerarse una ayuda para tomar buenas decisiones, pero sin que sustituyan un sólido criterio gerencial.



Por el mismo motivo los gerentes deben hacer preguntas penetrantes sobre los proyectos cuyo valor presente neto, cuya tasa interna de rendimiento o cuyo índice de rentabilidad resulten sospechosamente altos. En una economía perfectamente competitiva no existen proyectos con un valor presente neto positivo: todas las compañías deben tener iguales oportunidades y la competencia lo elimina pronto. Por tanto, esa clase de proyectos se funda en alguna imperfección del mercado y, cuanto más larga sea la vida del proyecto, más tiempo habrá de durar la imperfección. En consecuencia, antes de un proyecto con un valor positivo,



   



 



los gerentes necesitan identiﬁcarla y explicar por qué persistirá. Dos explicaciones válidas son las patentes o la tecnología patentada, modalidades con que las empresas farmacéuticas y de software crean proyectos con un valor presente neto positivo. Ejemplos de ello son Allegra®, un antialergénico de Aventis, y Windows XP ®, sistema operativo de Microsoft. Se logra lo mismo cuando una compañía es la primera en entrar en un mercado nuevo o al desarrollar productos que satisfacen necesidades del consumidor no identiﬁcadas hasta el momento. Un ejemplo son las notas Post-it ®, inventadas por 3M. Por su parte, Dell inventó procedimientos para la venta directa de microcomputadoras y así creó proyectos de enorme valor presente neto. Lo mismo lograron algunas compañías como Southwest Airlines entrenando y motivando a sus empleados mejor que la competencia. En todos los casos se consiguió una ventaja competitiva que dio por resultado esa clase de proyectos. La exposición anterior revela tres cosas: 1) Si no es posible identiﬁcar la causa de que un proyecto tenga un valor presente neto positivo, probablemente el real no es positivo. 2) Esos proyectos no ocurren al azar sino que son fruto de un trabajo duro para crear alguna ventaja competitiva. A riesgo de simpliﬁcar demasiado, podemos decir que la misión fundamental de un ejecutivo consiste en descubrir y desarrollar áreas de ventaja competitiva. 3) Algunas duran más que otras, y eso depende de la capacidad de los competidores para imitar. Hay varias formas de alejar los rivales: las patentes, el control de recursos escasos o un gran tamaño de una industria con economías de escala. No obstante, es bastante fácil reproducir las características no patentadas de los productos. He aquí lo más i mportante: los gerentes deberían tratar de desarrollar productos con una ventaja competitiva y no imitables; en caso de que eso no pueda demostrarse, habrá que poner en tela de juicio los proyectos con un alto valor actual neto, especialmente los de vida larga.                                                   



 



   A continuación se citan los resultados de una encuesta de 1993 sobre los métodos de presupuestación de capital utilizados por las compañías industriales de Fortune 500:12 1. Las compañías que contestaron aplicaban algún tipo de método de ﬂujo de efectivo descontado. En 1955, una encuesta similar había revelado que apenas 4% de las grandes compañías lo aplicaban. Por tanto, en la segunda mitad del siglo XX el uso creció de modo impresionante. 2. El 84% de las compañías de la entrevista de Bierman utilizaban el periodo de recuperación. Pero para ninguna era el método prioritario; la mayoría le concedía la máxima importancia a un método de ﬂujo descontado de efectivo. En 1955 encuestas similares a ésta descubrieron que la recuperación era el método más importante. 3. En 1993, el 99% de las compañías de Fortune 500 recurrían a la tasa interna de rendimiento y el 85% al valor presente neto. En conclusión, la mayoría aplicaba ambos métodos. 4. El 93% de las compañías entrevistadas por Bierman calculaban el costo promedio ponderado de capital al presupuestar el capital. Unas cuantas usaban el mismo costo promedio ponderado de capital en todos los proyectos (CPPC); pero el 73% lo ajustaba para explicar el riesgo del proyecto y el 23% introducía ajustes que reﬂejaran el riesgo divisional. 5. El examen de las encuestas administradas por otros autores llevó a Bierman a concluir que había una fuerte tendencia a aceptar las recomendaciones de los académicos, por lo menos entre las grandes empresas.  Harold Bierman, “Capital Budgeting en 1993: A Survey”, Financial Management, otoño de 1993, 24.
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Una segunda encuesta de 1993, realizada por Joe Walker, Richard Burns y Chad Denson (WBD), se centró en las empresas pequeñas. 13 Ante todo se encontró la misma tendencia al usar el ﬂujo de efectivo descontado citada por Bierman pero con una salvedad: s ólo el 21% de las empresas pequeñas lo usaban en comparación con el 100% de las grandes empresas de la entrevista de Bierman. Señalaron además lo siguiente en su muestra. Cuanto más pequeña era una empresa, menores probabilidades había de que aplicara el ﬂujo de efectivo descontado. El punto focal del estudio era por qué las pequeñas empresas usan el ﬂujo de efectivo descontado con mucho menor frecuencia que las grandes. En la encuesta las tres razones más aducidas eran: 1) la preocupación por la liquidez, que se reﬂeja mejor en el periodo de recuperación, 2) el desconocimiento de la metodología del ﬂujo descontado y 3) la creencia de que no vale la pena aplicarla en los proyectos pequeños. He aquí la conclusión a la que se llega a partir de las investigaciones anteriores: las grandes empresas deberían utilizar los procedimientos que recomendamos y los utilizan; los ejecutivos de empresas pequeñas —sobre todo los que aspiren a un crecimiento futuro— deberían por lo menos conocer los procedimientos de ﬂujo de efectivo descontado lo bastante para tomar decisiones lógicas respecto a su uso o no uso. Más aún, si quieren sobrevivir habrán de emplearlos más, ahora que la tecnología de la computación hace más fácil y menos caro su aplicación.           



 



  Un aspecto importante del proceso de presupuestación de capital es la postauditoría que consiste en 1) comparar los resultados reales con los predichos por los patrocinadores del proyecto y 2) explicar a qué se deben las diferencias. Por ejemplo, muchas organizaciones exigen que las divisiones operativas envíen un informe mensual durante los primeros seis meses después del que un proyecto ha sido implantado y un informe trimestral en lo sucesivo, mientras los resultados no correspondan a las expectativas. A partir de ese momento los informes se revisan periódicamente como los del resto de las operaciones. La postauditoría cumple tres propósitos fundamentales: 1. Mejorar los pronósticos. Las estimaciones tienden a mejorar cuando los decisores se ven obligados a comparar sus proyecciones con los resultados. Se detectan los prejuicios conscientes e inconscientes; se buscan nuevos métodos de predicción al comprobarse la necesidad de hacerlo; la gente simplemente tiende a hacer mejor las cosas —los pronósticos entre ellas— cuando saben que sus acciones están siendo vigiladas. 2. Mejorar las operaciones. Las empresas son administradas por personas que funcionan con un nivel variable de eﬁciencia. Cuando un equipo divisional ha hecho un pronóstico, en cierto modo se juega su reputación y tratarán de mejorar las operaciones en caso de ser evaluados con postauditorías. En una conversación concerniente a este punto, un ejecutivo manifestó: “A ustedes los académicos sólo les preocupa tomar buenas decisiones. En los negocios a nosotros nos preocupa además llevarlas a cabo”. 3. Descubrir el momento de suspender un proyecto. Aunque la decisión de emprender un proyecto se base en la información apropiada disponible en el momento, los resultados no siempre corresponden a las expectativas. En la potsauditoría se identiﬁcan los proyectos que conviene suspender por haber perdido su viabilidad económica.  Joe Walker, Richard Burns y Chad Denson, “Why Small Manufacturing Firms Shun DCF”, Journal of Small Business Finance, 1993, 233-249. 13



           



        ¿Adopta la industria los métodos de presupuestación de capital que se enseñan en las escuelas de administración? Hace poco los profesores John Graham y Campbell Harvey de Duke University formularon esa misma pregunta a 392 directores de ﬁnanzas. Las ventas del 26% de las compañías no llegaban a $100 millones, las del 32% ﬂuctuaban entre 100 millones y 1 000 millones y las del 42% superaban esta cifra. Graham y Harvey descubrieron que, al estimar el costo de capital, el 73.5% de ellas recurrían al CAPM, 34.3% usaban una versión multibeta de él y 15.7% usaba el modelo de descuento de dividendos. Además, aunque los directores de ﬁnanzas aplicaban técnicas riesgosas de ajuste, la mayoría todavía usaba una sola tasa requerida para evaluar los proyectos. Respecto a la lección del método con que los evaluaban, utilizaban el valor presente neto (74.9%)



y la tasa interna de rendimiento (75.7%), aunque muchos (56.7%) todavía recurrían al periodo de recuperación. Salta a la vista que en el medio se emplea más de un procedimiento para evaluar los proyectos. La encuesta reveló además que las empresas pequeñas (menos de $1 000 millones en ventas) y las grandes (más de esa cantidad) emplean técnicas distintas de presupuestación de capital. Graham y Harvey descubrieron que las más pequeñas tienden a recurrir al método de recuperación y las más grandes al valor presente neto y/o a la tasa interna de rendimiento. Esto coincide con las primeras investigaciones de Bierman y Walker, de Burns y Denson (WBD) descritas antes en el libro. Fuente: John R. Graham y Campbell R. Harvey, “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field”,  Journal of Financial Economics, vol. 60, núms. 2-3, 2001, 187-243.



A menudo los resultados de la postauditoría concluyen lo siguiente: 1) el valor presente neto (VPN) de los proyectos tendentes a reducir los costos supera lo previsto por un margen ligero; 2) generalmente lo mismo sucede con los proyectos de expansión; 3) generalmente a los proyectos de productos y mercados nuevos les falta poco para alcanzar el margen. Todo parece indicar que existen sesgos; las compañías que los conocen pueden introducir correcciones a ﬁn de diseñar mejores programas para presupuestar el capital. Por lo que hemos observado, los organismos gubernamentales y las empresas más organizadas y exitosas conceden gran importancia a las postauditorías. Por eso, para nosotros constituye uno de los elementos centrales en un buen sistema de presupuestación de capital.  



             



          Cuando el método del valor presente neto no se aplica correctamente, pueden surgir errores si dos proyectos mutuamente excluyentes tienen una vida desigual. Hay situaciones donde un activo no debería mantenerse durante su vida entera. En las siguientes secciones explicamos cómo evaluar los ﬂujos de efectivo en tales casos.



      En una decisión de reemplazo es necesario comparar dos proyectos mutuamente excluyentes: conservar el activo anterior o comprar otro. Se requiere un ajuste al escoger entre dos proyectos cuya vida sea bastante distinta. Supongamos que una compañía planea modernizar sus plantas y que examina dos opciones para mover los materiales: un sistema de correas transportadoras (proyecto C) o camiones montacargas (proyecto F). La ﬁgura 10-6 contiene los ﬂujos de efectivo netos esperados y el valor presente neto de ambas. Vemos



  



 



            



que el proyecto C, una vez descontado al 11.5% del costo de capital, tiene el valor más alto y que por lo mismo parece la opción más idónea. El análisis anterior es incompleto y la decisión de elegir el proyecto C es incorrecta, aunque el valor presente neto de la ﬁgura 10-6 indique que deberíamos seleccionarlo. En caso de elegir el proyecto F, podremos realizar una inversión parecida en 3 años y será también rentable de mantenerse el costo y las condiciones de ingreso. Pero en caso de elegir el proyecto C, no podremos hacerlo. Hay dos métodos para comparar correctamente los dos: el de costo anual equivalente (CAE) y el de cadena de sustitución (vida común). Ambos son correctos desde el punto de vista teórico; pero el segundo es el más usado en la práctica porque es muy fácil de aplicar con hojas de cálculo y porque permite a los analistas incorporar varias suposiciones referentes a la inﬂación futura y al mejoramiento de la eﬁciencia. Por eso nos concentramos aquí en él. Sin embargo, ofrecemos una descripción detallada del primero en la Web Extension del capítulo; en el archivo CF2 Ch 10 Tool Kit.xls se da un ejemplo de cómo aplicarlos. La clave de la cadena de sustitución consiste en analizar ambos proyectos a partir de una vida común. En el ejemplo calculamos el valor presente neto del proyecto F en un periodo de 6 años y luego lo comparamos con el del proyecto C durante el mismo periodo. El del periodo que se obtiene en la ﬁgura 10-6 ya superó la vida común de 6 años. En cambio, tratándose del proyecto F es necesario agregar un segundo proyecto para ampliar a 6 años la vida combinada de ambos. Aquí suponemos 1) que el costo del proyecto F y sus ingresos anuales no cambiarán si se repite en 3 años y 2) que el costo de capital se mantendrá en 11.5 por ciento.
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El valor presente neto (VPN) del proyecto ampliado F es $9 281 y la tasa interna de rendimiento (TIR) es 25.2%. (La tasa de los dos proyectos F es igual a la de un proyecto F.)



Figura 10-6  Flujos netos esperados en los proyectos C y F  Proyecto C: 0
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Proyecto F: 0
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Deberíamos seleccionarlo dado que su valor ampliado $9 281 a lo largo de la vida común de 6 años es mayor que el valor presente del proyecto C ($7 165). 14 ¿Cuándo debería preocuparnos un análisis de vida desigual? Este problema 1) no se presenta en proyectos independientes; 2) puede presentarse al comparar proyectos mutuamente excluyentes que tengan vida distinta. Pero aun en este caso no siempre conviene incluir una vida común en el análisis. Conviene sólo si existen muchas probabilidades de que los proyectos se repitan al ﬁnal de su vida inicial. Esta clase de análisis tiene varias deﬁciencias serias que cabe señalar: 1) cuando se espera una inﬂación, el equipo de sustitución costará más. El precio de las ventas y el costo de las operaciones seguramente cambiarán. Entonces quedarán inválidas las condiciones estáticas incorporadas al análisis. 2) En la sustitución probablemente se utilice nueva tecnología, que a su vez podría modiﬁcar los ﬂujos de efectivo. 3) Es bastante difícil estimar la vida de los proyectos y todavía más la de una serie de proyectos. En virtud de tales problemas, a ningún analista ﬁnanciero experto le preocupará demasiado comparar proyectos mutuamente excluyentes con una vida de —digamos— 8 a 10 años. Y como el proceso de estimar plantea tanta incertidumbre, en la práctica se supondrá que duran lo mismo. Sin embargo, es importante admitir que existe un problema en el caso de esta clase de proyectos. Cuando nosotros los encontramos, usamos una hoja de cálculo, incorporamos en las estimaciones del ﬂujo de efectivo la inﬂación esperada y el posible mejoramiento de la eﬁciencia; después aplicamos el método de cadena de sustitución. Es un poco más complejo calcular el ﬂujo de efectivo, pero los conceptos en cuestión son idénticos a los del ejemplo.



       Los proyectos suelen analizarse suponiendo que la compañía operará el activo durante toda su vida física. Pero quizá no sea lo mejor: en ocasiones es preferible concluir un proyecto antes que ﬁnalice su vida potencial, posibilidad que puede incidir materialmente en la rentabilidad estimada. La situación descrita en la tabla 10-1 ejempliﬁca el concepto y su efecto en la presupuestación de capital. La tercera columna contiene los valores de recuperación después de impuestos; pueden calcularse por cada año de la vida del proyecto A.



Tabla 10-1  Proyecto A: flujos d e efectivo en la inversión, la operación y la recuperación  Año  (t)



 Inversión inicial (año 0)y flujos de efectivo de operación después de impuestos



 Valor de rescate neto al final del año t



0 1 2 3



($4800) 2000 2000 1750



$4800 3000 1650 0



 También podríamos reconocer que el valor del ﬂujo de efectivo de dos proyectos consecutivos F puede resumirse en dos valores presentes netos (VPN): uno en el año 0 que representa el valor del proyecto inicial y otro en el año 3 que representa el valor del proyecto de reproducción: 14



0



11.5%



5391



VPN



1



2



3



4



5



6



5391



$9281.



Prescindiendo de las diferencias de redondeo, el valor presente de estos dos ﬂujos de efectivo es de nuevo $9 281 cuando se descuentan al 11.5 por ciento.



  



 



            



Con un costo de capital del 10% el valor presente neto esperado basándose en 3 años de ﬂujos de efectivo operativos y un valor de abandono de cero (recuperación) es $14.12: 0



10%



($4800)



1



2



$2 000



3



$2 000



$1 750 0



VPN $4800 $2000/(1.10)1 $2000/(1.10) 2 $1750/(1.10) 3   $14.12. En conclusión, el proyecto A no debería aceptarse si suponemos que operará los 3 años completos de vida. ¿Pero cuál sería su valor presente neto si se concluyera al cabo de 2 años? Entonces recibiríamos ﬂujos de efectivo operativos en los años 1 y 2 más el valor de abandono al ﬁnal del año 2; el valor presente neto del proyecto sería $34.71: 0 ($4800)



10%



1 $2 000



2 $2 000 1650



$4800 $2000/(1.10) 1 $2000/(1.10) 2 $1650/(1.10) 2   $34.71. Por tanto, el proyecto A sería rentable si durara 2 años y luego lo diéramos por terminado. Para completar el análisis nótese que si lo suspendiéramos al cabo de 1 año, su valor presente neto sería $254.55. De ello deducimos que su vida óptima es 2 años. Esta clase de análisis sirve para determinar la vida económica del proyecto, es decir, la que maximiza el valor y por tanto la riqueza de los accionistas. La vida económica del proyecto A es 2 años frente a los 3 de la vida física (de ingeniería). El análisis se fundó en los ﬂujos de efectivo esperados y en los valores de abandono esperados; siempre ha de realizarse al evaluar la presupuestación de capital cuando los valores sean demasiado altos. VPN



 



                       



     El presupuesto óptimo de capital es el conjunto de proyectos que maximizan el valor de una empresa. La teoría ﬁnanciera establece que deben aceptarse todos los que tengan un valor presente neto positivo, y el presupuesto óptimo se reﬁere a esta clase de proyectos. No obstante, en la práctica ocurren dos complicaciones: 1) un costo marginal creciente de capital y 2) el razonamiento del capital.



     



CF recurso en línea                   



El costo de capital puede depender de la magnitud del presupuesto correspondiente. Como dijimos en el capítulo 9, los costos de ﬂotación asociados a la emisión de acciones nuevas o de deuda pública pueden ser muy altos: el costo de capital se eleva excesivamente luego que una compañía invierte todo el efectivo generado en su interior y debe vender más acciones comunes. Además, los accionistas saben que esa clase de inversiones son riesgosas, lo cual a su vez puede elevar el costo de capital conforme crece el presupuesto. Por consiguiente, un proyecto podría tener un valor presente neto positivo si forma parte de un presupuesto de “tamaño normal”, y negativo si forma parte de un presupuesto excesivamente grande. Por fortuna el problema ocurre rara vez en la generalidad de las organizaciones y las bien establecidas rara vez requieren más capital externo. Con todo, la Web Extension del capítulo ofrece una exposición más amplia del problema y muestra cómo enfrentar un costo marginal creciente de capital.



       



   Armbrister Pyrotechnics, fabricante de fuegos artiﬁciales y de láseres para espectáculos de luces, identiﬁcó 40 proyectos independientes, 15 de los cuales tienen un valor presente neto positivo calculado a partir de costo de su capital (12%). Cuesta $75 millones realizarlos todos. Según la teoría ﬁnanciera, el presupuesto óptimo de capital es $75 millones y la compañía debería aceptar 15 proyectos con un valor positivo. Sin embargo, la gerencia impuso un límite de $50 millones a los gastos de capital durante el año próximo. A causa de semejante restricción, la compañía deberá abandonar varios proyectos de valor agregado. Nos hallamos ante un ejemplo de racionamiento de capital, situación en que se limitan los gastos de capital a menos de lo requerido para ﬁnanciar el presupuesto óptimo. Es una práctica muy común a pesar de chocar con la teoría ﬁnanciera. ¿Por qué una compañía abandonaría un proyecto que agrega valor? He aquí algunas explicaciones, junto con algunas sugerencias para enfrentar mejor tales situaciones: 1. Renuencia a emitir más acciones. Esto se observa en muchas empresas, por lo cual se ven obligadas a ﬁnanciar los gastos de capital con deuda y con efectivo generado en su interior. Además, la mayoría procura conservar la estructura óptima de capital, lo cual combinado con los límites impuestos al capital social restringe la deuda que puede agregarse durante un año cualquiera. Eso signiﬁca una seria restricción a los fondos disponibles para proyectos nuevos. La renuencia a emitir más acciones podría deberse a lo siguiente: a) los costos de ﬂotación pueden ser demasiado elevados; b) los inversionistas podrían ver en la siguiente oferta una señal de que el capital de la compañía está sobrevaluado; c) podría tener que revelarles información estratégica conﬁdencial, perdiendo con ello parte de su ventaja competitiva. Con el ﬁn de evitar tales costos muchas compañías reducen simplemente los gastos de capital. Pero en vez de imponerles un límite artiﬁcial, convendría más incorporar al costo de capital lo que desembolsan al de capital externo. Y si no obstante quedan todavía proyectos con valor presente neto positivo, recomendamos conseguir capital externo y aceptar el proyecto. Consulte la Web Extension del capítulo en la página de Thomson (www.thomsonlearning.com.mx), donde encontrará más detalles referentes a un costo marginal creciente del capital. 2. Restricciones impuestas a los recursos no monetarios. En ocasiones una compañía simplemente carece del talento administrativo, mercadológico o de ingeniería que se necesita para aceptar de inmediato los proyectos con un valor presente neto positivo. En otras palabras, se trata de proyectos realmente no independientes, pues no puede aceptarlos todos. Con el propósito de evitar los problemas atribuibles a dispersar el talento disponible, muchas compañías limitan el presupuesto de capital a un tamaño acorde al personal. Una solución más adecuada consistiría en aplicar la técnica llamada programación lineal. Todos los proyectos propuestos tienen un valor presente neto y requieren cierto nivel de apoyo por parte de varias clases de empleados. La programación identiﬁca una serie de proyectos que lo maximizan, sujetos a la restricción de que el apoyo total necesario no superará los recursos disponibles. 15 3. Control del sesgo de la estimación. Muchos ejecutivos se muestran demasiado optimistas cuando estiman los ﬂujos de efectivo de un proyecto. Algunas empresas tratan de controlarlos y les piden que usen un costo excesivamente alto de capital. Otras lo hacen ﬁjando un tope al presupuesto de capital. Por lo regular ninguna de las dos soluciones da resultado, puesto que los ejecutivos pronto aprenden las reglas del juego y aumentan su estimación de los ﬂujos de efectivo. Quizá lo hicieron porque se dejaron llevar por un sesgo ascendente.
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 Consúltese a Stephen P. Bradley y Sherwood C. Frey, Jr., “Equivalent Mathematical Programming Models of Pure Capital Rationing”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, junio de 1978, 345-361. 15



  



 



            



Una solución más adecuada consiste en introducir un programa de postauditorías y de ligar la veracidad de los pronósticos con la remuneración de los ejecutivos que emprendieron el proyecto.  



                                    



 En el capítulo se explicaron seis métodos (periodo de recuperación, periodo de recuperación descontado, valor presente neto, tasa interna de rendimiento, tasa interna de rendimiento modiﬁcada e índice de rentabilidad) que se emplean en el análisis de presupuestación de capital. Suministran información diferente; por eso en nuestra era de la computación los ejecutivos a menudo los examinan al evaluar un proyecto. Con todo, el valor presente neto (VPN) es el mejor y casi todas las compañías lo usan hoy. A continuación se deﬁnen los conceptos expuestos en el capítulo. • La presupuestación de capital es el proceso de analizar los proyectos. Las decisiones basadas en él son tal vez las más importantes que han de tomar los ejecutivos. • El periodo de recuperación son los años requeridos para recobrar el costo de un proyecto. El método de recuperación regular prescinde de los ﬂujos de efectivo recibidos una vez concluido el periodo y también del valor del dinero en el tiempo. Pese a ello la recuperación indica el riesgo de un proyecto y su liquidez, pues muestra cuánto tiempo el capital invertido correrá riesgo. • El periodo de recuperación descontado se asemeja al de recuperación regular, salvo que descuenta los ﬂujos al costo de capital del proyecto. Tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, no así los recibidos después del periodo de recuperación. • El método del valor presente neto (VPN) descuenta todos los ﬂujos al costo de capital del proyecto para sumarlos después. El proyecto se aceptará si el valor es positivo. • La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa descontada que hace cero el valor presente neto. El proyecto deberá aceptarse cuando sea mayor que el costo de capital. • Ambos métodos permiten tomar decisiones de aceptación/rechazo tratándose de proyectos independientes, pero surgen conﬂictos de clasiﬁcación cuando se trata de proyectos mutuamente excluyentes. En tal caso el valor presente neto debería aplicarse. Los dos métodos son superiores al de recuperación, pero el de valor presente es mejor que el de tasa interna. • El de valor presente neto supone que los ﬂujos de efectivo serán reinvertidos al costo de capital, mientras que el de tasa interna supone que se reinvertirán en ella. La reinversión del costo de capital suele ser una suposición mejor, puesto que se aproxima más a la realidad. • El método de tasa interna de rendimiento modiﬁcada corrige algunos de los problemas de la tasa interna regular. Consiste en encontrar el valor terminal de los ingresos de efectivo —compuestos al costo de capital— para determinar luego la tasa descontada que hace el valor actual de dicho valor igual al de los egresos. • El índice de rentabilidad (IR) muestra los dólares del valor presente divididos entre el costo inicial. Mide, pues, la rentabilidad relativa. • Los gerentes expertos tienen en cuenta todas las medidas de evaluación de proyectos, pues ofrecen información de gran utilidad. • La postauditoría es un elemento clave de la presupuestación de capital. Al comparar los resultados reales con los pronosticados y al averiguar la causa de las diferencias, los decisores están en condiciones de mejorar las operaciones y los resultados de sus proyectos.



     



• Las pequeñas empresas tienden a aplicar el método de recuperación en vez del ﬂujo de efectivo descontado. Es una buena alternativa porque 1) el costo de realizar un análisis de ﬂujo de efectivo descontado puede superar los beneﬁcios del proyecto en cuestión, 2) no es posible estimar exactamente el costo de capital o 3) el propietario de una empresa pequeña quizá considere metas no monetarias. • Cuando unos proyectos mutuamente excluyentes tienen vida desigual, tal vez haya que ajustar el análisis para que su vida sea igual. Eso se hace aplicando el método de cadena de sustitución (vida común).



• El valor verdadero de un proyecto puede ser mayor que el valor presente neto basado en su vida física, en caso de que pueda terminarse al ﬁnal de su vida económica. • Los costos de ﬂotación y el mayor riesgo relacionados con programas de expansión excesivamente grandes pueden hacer que el costo marginal de capital crezca junto con el presupuesto de capital. • El racionamiento de capital se da cuando los gerentes limitan el presupuesto de capital en un periodo determinado.



 



 















Deﬁna los siguientes términos: a. Presupuestación de capital; periodo de recuperación; periodo de recuperación descontado b. Proyectos independientes; proyectos mutuamente excluyentes c. Métodos de ﬂujo de efectivo descontado (FED); método del valor presente neto (VPN); método de tasa interna de rendimiento (TIR) d. Método de la tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM); índice de rentabilidad (IR). e. Perﬁl del valor presente neto; tasa de cruce f. Proyectos con ﬂujo de efectivo anormal; proyectos con ﬂujo de efectivo normal; tasas internas de rendimiento anormales g. Tasa requerida; suposición de la tasa de reinversión; postauditoría h. Cadena de sustitución; vida económica; racionamiento de capital ¿Cómo un esquema taxonómico de proyectos (por ejemplo, reemplazo, expansión en nuevos mercados y otros) se emplean en la presupuestación de capital? Explique por qué el valor presente neto de un proyecto a largo plazo —en el cual un alto porcentaje de sus ﬂujos de efectivo se espera recibir en un futuro lejano— es más sensible a los cambios en el costo de capital que el de un proyecto a corto plazo. Explique por qué, al comparar dos proyectos mutuamente excluyentes, el de corto plazo podría recibir una mejor clasiﬁcación con el criterio de valor presente neto si el costo de capital es alto; en cambio, el de largo plazo podría juzgarse mejor con un costo bajo. ¿Qué cambios del costo de capital modiﬁcan alguna vez la clasiﬁcación de ambos al aplicarles la tasa interna de rendimiento? ¿En qué sentido una suposición de tasa de reinversión está incluida en los métodos de valor presente neto, tasa interna de rendimiento y tasa interna de rendimiento modiﬁcada? ¿Cuál es su tasa supuesta de reinversión? Suponga que una compañía estudia dos proyectos mutuamente excluyentes. Uno tiene una vida de 6 años y el otro una vida de 10 años. ¿El hecho de no aplicar algún tipo de sustitución desvirtúa el análisis del valor presente neto frente a uno de ellos? Explique su respuesta.



   



Análisis de proyectos



       



Usted es un analista ﬁnanciero de Hittle Company. El director del departamento de presupuestación de capital le pidió que analice dos inversiones de capital: los proyectos X y



  



 



            



Y cuestan $10 000 cada uno y su costo de capital es 12%. He aquí los ﬂujos de efectivo esperados: FLUJOS E EFECTIVO NETO ESPERADOS Año



0 1 2 3 4



Proyecto X



Proyecto Y



($10000) 6500 3000 3000 1000



($10000) 3500 3500 3500 3500



a. Calcule el periodo de recuperación de los proyectos, su valor presente neto (VPN), la tasa interna de rendimiento (TIR) y la tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM). b. ¿Cuál proyecto o proyectos deberían aceptarse en caso de ser independientes? c. ¿Cuál debería aceptarse en caso de ser mutuamente excluyentes? d. ¿Cómo un cambio en el costo de capital produciría un conﬂicto entre las clasiﬁcaciones del valor presente neto y de la tasa interna de rendimiento de ambos? ¿Existiría el conﬂicto en caso de que r fuera 5%? ( Sugerencia: graﬁque los perﬁles del valor presente.) e. ¿A qué se debe el conﬂicto?



 



Métodos de decisión







VPN







VPN, TIR y TIRM de proyectos independientes



El proyecto K cuesta $52 125, las entradas de valor esperado neto ascienden a $12 000 anuales durante 8 años y el costo de capital es 12%. ( Sugerencia: comience construyendo una línea de tiempo.) a. ¿Cuál es su periodo de recuperación (redondeando al año más cercano)? b. ¿Cuál es su periodo de recuperación descontado? c. ¿Cuál es su valor presente neto? d. ¿Cuál es su tasa interna de rendimiento? e. ¿Cuál es la tasa interna de rendimiento modiﬁcada? Su división está analizando dos proyectos de inversión, que requieren un gasto inicial de $15 millones. Usted estima que la inversión producirá los siguientes ﬂujos de efectivo netos: Año



Proyecto A



Proyecto B



1 2 3



$ 5 000 000 10 000 000 20 000 000



$20 000 000 10 000 000 6 000 000



¿Cuáles son los valores presentes netos del proyecto, suponiendo un costo de capital de 10%?, de 5%?, de 15 por ciento? Edelman Engineering planea incluir dos equipos —un camión y un sistema de poleas— en el presupuesto del capital del año en curso. Son proyectos independientes. El camión costará $17 100 y el sistema de poleas, $22 430. El costo de capital es 14%. He aquí los ﬂujos de efectivo después de impuestos, incluida la depreciación: Año



1 2 3 4 5



ontacar a



$ 100 5100 5100 5100 5100



S stema de po eas



$7500 7500 7500 500 7500



Calcule la tasa interna de rendimiento, el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento modiﬁcada de los proyectos e indique la decisión correcta de aceptación/rechazo en cada uno.



   







Davis Industries debe elegir entre un montacargas eléctrico o de gas para mover materiales en la planta. No puede comprar los dos pues desempeñan la misma función. (Son una inversión mutuamente excluyente.) El montacargas eléctrico tiene un precio más alto, pero cuesta menos operarlo: $22 000 en comparación con los $17 500 del montacargas de gas. El costo de capital aplicable a ambos es 12%. Se estima que tengan una vida de 6 años, durante la cual el montacargas eléctrico producirá ﬂujos netos anuales por $6290 y el de gas producirá $5000 anuales. Los ﬂujos incluyen los gastos por depreciación. Calcule el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR) de los dos y decida cuál recomendar.







El proyecto S cuesta $10 000 y se prevé que aporte beneﬁcios (ﬂujos de efectivo) por $3000 anuales durante 5 años. El proyecto L cuesta $25000 y se prevé que genere ﬂujos de efectivo por $7400 anuales durante 5 años. Calcule el valor presente neto, la tasa interna de rendimiento, la tasa interna de rendimiento modiﬁcada y el índice de rentabilidad de los dos proyectos, suponiendo un costo de capital del 12%. ¿Cuál debería seleccionarse si son mutuamente excluyentes y si se aplican los métodos de clasiﬁcación? ¿Y cuál se selecciona en realidad?







Su compañía está estudiando dos proyectos mutuamente excluyentes —X y Y— cuyos costos y ﬂujos de efectivo se anexan aquí:



VPN y TIR de proyectos mutuamente excluyentes



Métodos de presupuestación de capital



TIRM y VPN



Año



0 1 2 3







Análisis de VPN y de TIR







Análisis de VPN y de TIR



($1000) 100 300 00 700



($1000) 1000 100 50 50



Los dos son igualmente riesgosos y su costo de capital es 12%. Debe hacer una recomendación y fundamentarla en la tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM). ¿Cuál será la del proyecto óptimo? Tras descubrir una veta de oro en las montañas de Colorado, CTC Mining Corporation necesita decidir si la explota o no. El método más rentable es la extracción con ácido sulfúrico, proceso que daña al ambiente. Para iniciar la extracción, la compañía debe invertir $900 000 en equipo de minería y pagar $165 000 por la instalación. El oro extraído le producirá una ganancia neta estimada de $350 000 anuales durante los 5 años que dure la veta. El costo de capital es 14%. En este problema suponga que los ingresos de efectivo se realizan al ﬁnal del año. a. ¿Cuáles son el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR) del proyecto? b. ¿Debería emprenderse sin preocuparse del ambiente? c. ¿Cómo deberían considerarse los efectos ambientales al evaluar este proyecto o cualquier otro? ¿Cómo esos efectos cambian su decisión en la parte b? Cummings Products Company está analizando dos inversiones mutuamente excluyentes. Espera los siguientes ﬂujos de efectivo netos: FLUJOS DE EFECTIVO NETO ESPERADOS Año



Proyecto A



0 1 2 3



($300) (387) (193) (100) 600 600 850 (180)



5 6



Proyecto



($405) 134 134 134 134 134 134 0



  



 







Diferencias de tiempo







Diferencias de escala







Tasas de rendimiento múltiples







Valor presente de costos



            



a. Construya el perﬁl del valor presente neto (VPN) de los proyectos A y B. b. ¿Cuál es su tasa interna de rendimiento (TIR)? c. Si le dijeran que ambos tienen un costo de capital de 10%, ¿cuál debería seleccionarse? y si el costo fuese 17%, ¿cuál será la decisión correcta? d. ¿Cuál es la tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) con un costo de capital del 10%?, ¿y con un costo del 17%? ( Sugerencia: suponga que la vida del proyecto B termina en el periodo 7.) e. ¿Cuál es la tasa de cruce y cuál es su importancia? Ewert Exploration Company está estudiando dos planes mutuamente excluyentes para extraer petróleo en una propiedad cuyos derechos de explotación le pertenecen. Los dos planes requieren una inversión de $10 000 000 para efectuar las perforaciones. En el plan A todo el petróleo se extraerá en 1 año, produciendo un ﬂujo de efectivo de $12 000 000 con t  1; en el plan B los ﬂujos será de $1 750 000 anuales durante 20 años. a. ¿Cuáles son los ﬂujos de efectivo incrementales anuales con que contará la compañía si preﬁere el plan B al plan A? (Sugerencia: reste los ﬂujos del plan A a los del B.) b. Si la compañía acepta el plan A y si luego invierte el ﬂujo adicional generado al ﬁnal del año 1, ¿qué tasa de rendimiento (de reinversión) hará que los ﬂujos de efectivo así obtenidos sean iguales a los producidos con el plan B? c. Suponga que el costo de capital de una compañía es 10%. ¿Es lógico suponer que aceptará los proyectos independientes (de riesgo promedio) cuyos rendimientos superen el 10%? Más aún, si se aceptaran los que están disponibles y con un rendimiento mayor a ese porcentaje, ¿signiﬁca eso que los ﬂujos de efectivo de las inversiones anteriores tendrán un costo de oportunidad apenas de 10%, porque lo único que podría hacer entonces la compañía sería reponer el dinero que tiene un costo de 10%? Por último, ¿lo anterior signiﬁca que el costo de capital es la tasa correcta de la reinversión de los ﬂujos de efectivo del proyecto? d. Construya el perﬁl de valor presente neto de los planes A y B, determine su tasa interna de rendimiento e indique la tasa de cruce del rendimiento. Pinkerton Publishing Company está analizando dos planes de expansión mutuamente excluyentes. El plan A requiere una inversión de $50 millones en una planta integrada y a gran escala que según las previsiones generará un ﬂujo de efectivo de $8 millones anuales durante 20 años. El plan B requiere una inversión de $15 millones para construir una planta un poco menos eﬁciente y con más mano de obra, cuyo ﬂujo de efectivo según las previsiones será de $3.4 millones anuales durante 20 años. El costo de capital es 10%. a. Calcule el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento de los proyectos. b. Diseñe un proyecto Δ con los ﬂujos de efectivo que se obtendrán si la compañía preﬁere la planta grande. ¿Cuáles son el valor presente y la tasa interna en este proyecto? c. Graﬁque los perﬁles del valor presente neto en el plan A, en el plan B y en el proyecto Δ. d. Dé una explicación lógica —basada en las tasas de reinversión y en los costos de oportunidad— de por qué el método del valor presente neto es mejor que el de la tasa interna de rendimiento, cuando el costo de capital se mantiene constante en un valor como 10 por ciento. Ulmer Uranium Company va a decidir si debe iniciar una mina a cielo abierto, cuyo costo neto asciende a $4.4 millones. Se prevé que los ﬂujos de efectivo netos sean de $27.7 millones, todos ellos al ﬁnal del año 1. Habrá de devolver el terreno a su estado natural, con un costo de $25 millones, pagaderos al ﬁnal del año 2. a. Graﬁque el perﬁl del valor presente neto del proyecto. b. ¿Debería aceptarse con r  8%?, ¿y con r  14%? Explique su razonamiento. c. ¿Hay otras situaciones de presupuestación de capital en que los ﬂujos de efectivo negativos durante la vida del proyecto o en su ﬁnal produzcan múltiples tasas internas? d. ¿Cuál es la tasa interna modiﬁcada cuando r  8%?, ¿y cuando r  14%? ¿Lleva este método a la misma decisión de aceptación/rechazo que el valor actual neto? Aubey Coffee Company está evaluando un sistema entero de distribución para su planta de calcinación, de molido y embalaje. Las dos alternativas son 1) un sistema de correas transportadoras con un alto costo inicial pero con bajo costo anual de operación y



   



2) varios montacargas que cuestan menos pero cuyos costos de operación son mucho más elevados. Ya se tomó la decisión de construir la planta y la decisión no inﬂuirá en los ingresos globales del proyecto. El costo de capital de la planta es 8% y los costos netos esperados se incluyen en la tabla anexa: COSTO NETO S ERADO Año
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a. ¿Cuál es la tasa interna de rendimiento de las alternativas? b. ¿Cuál es el valor presente de sus costos? ¿Cuál de ellas debería seleccionarse? Su división está examinando dos proyectos de inversión, cada uno de los cuales requiere un gasto inicial de $25 millones. Estima que el costo de capital es 10% y que la inversión producirá los siguientes ﬂujos de efectivo después de impuestos (en millones de dólares): Año
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a. ¿Cuál es el periodo de recuperación de los proyectos? b. ¿Cuál es el periodo de recuperación descontado de los proyectos? c. Si los dos son independientes y si el costo de capital es 10%, ¿cuál de ellos debería emprender la compañía? d. Si se excluyen mutuamente y si el costo de capital es 5%, ¿cuál debería emprender? e. Si se excluyen mutuamente y si el costo de capital es 15%, ¿cuál debería emprender? f. ¿Cuál es la tasa de cruce? g. Si el costo de capital es 10%, ¿cuál será la tasa interna de rendimiento modiﬁcada de los proyectos? Shao Airlines está analizando dos planes. El plan A tiene una vida esperada de 5 años, costará $100 millones y producirá ﬂujos de efectivo netos por $30 millones anuales. El plan B tiene una vida de 10 años, costará $132 millones y producirá ﬂujos de efectivo netos por $25 millones anuales. La compañía proyecta atender la ruta durante 10 años. Se prevé que la inﬂación de los costos de operación, de los costos de la ﬂotilla y de las tarifas sea cero; el costo de capital ascenderá a 12%. ¿Cuánto aumentará el valor de la compañía si aceptara el mejor proyecto (plan)? Perez Company tiene la oportunidad de invertir en una de dos máquinas mutuamente excluyentes para fabricar un producto que necesitará en un futuro cercano. La máquina A cuesta $10 millones pero aporta ingresos después de impuestos por $4 millones anuales durante cuatro años. Habrá que reemplazarla transcurrido ese lapso. La máquina B cuesta $15 millones y aporta ingresos después de impuestos por $3.5 millones anuales durante 8 años. Habrá que reemplazarla transcurrido ese tiempo. Suponga que no se prevé un aumento porque la inﬂación será compensada por componentes más baratos. ¿Cuál de las dos debería usar la compañía con un costo de capital del 10%? Filkins Fabric Company piensa sustituir su vieja y totalmente depreciada tejedora. En el mercado hay dos modelos nuevos: la máquina 190-3, que cuesta $190 000, tiene una



  



 



            







Vida económica



vida esperada de 3 años y genera ﬂujos de efectivo después de impuestos (ahorros de mano de obra y depreciación) por $87 000 anuales; la máquina 360-6, cuesta $360 000, tiene una vida de 6 años y genera ﬂujos de efectivo después de impuestos por $98 300 anuales. No se prevé un incremento de precios, porque la inﬂación será compensada por componentes más baratos (microprocesadores) de las máquinas. Suponga que el costo de capital es 14%. ¿Debería la compañía sustituir las máquinas viejas y de hacerlo cuál modelo debería adquirir? Hace poco Scampini Supplies Company compró un nuevo camión de reparto. Le costó $22 500 y se espera que genere ﬂujos de efectivo operativos netos por $6 250, incluida la depreciación. El camión tiene una vida esperada de 5 años. Se anexan los valores de rescate esperados después de los ajustes ﬁscales. El costo de capital es 10 por ciento. Año



F ujo de e ectivo operat vo anua



0 1 2 3 4 5



($22500) 6250 6250 6250 6250 6250



Va or deresca e



$22500 17500 14000 11000 5000 0



a. ¿Debería la compañía operar el camión de reparto hasta que termine la vida física de 5 años o, de no hacerlo, cuál es su vida económica óptima? b. ¿Con la introducción de los valores de rescate —además de los ﬂujos de efectivo de operación— se reducirá algún día el valor presente neto esperado y/o la tasa interna de rendimiento de un proyecto?



       



Construya un modelo: herramientas para presupuestar el capital



Comience con un modelo parcial del archivo CF2 Ch 10 P18 Build a Model.xls en la página de Thomson ( www.thomsonlearning.com.mx). Gardial Fisheries está estudiando dos proyectos mutuamente excluyentes. Se adjuntan en seguida los ﬂujos de efectivo netos esperados: FLUJOS DE EFECTIVO NETO ESPERADOS Año
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a. Si le dijeran que el costo de capital de los proyectos es 12 por ciento, ¿cuál de ellos debería elegir?, ¿y si el costo fuera 18 por ciento? b. Diseñe los perﬁles del valor presente neto de los proyectos A y B. c. ¿Cuál es la tasa interna de rendimiento? d ¿Qué es la tasa de cambio y qué signiﬁca? e. ¿Cuál es la tasa interna modiﬁcada con un costo de capital del 12 por ciento? ¿Y con r  18%? (Sugerencia: suponga que el periodo 7 es el ﬁnal de la vida del proyecto B.) f. ¿Cuál es el periodo de recuperación de los dos proyectos? g. ¿Cuál será su periodo de recuperación descontado con un costo de capital de 12 por ciento?



   



 Visite por favor la página de Thomson, www.thomsonlearning.com.mx, para acceder a los ciberproblemas, en inglés, en la carpeta Cyberproblems.



Si su institución educativa tiene convenio con Thomson One, puede visitar http://ehrhardt. swlearning.com para acceder a cualquiera de los problemas Thomson ONE-Business School Edition.  Acaba de graduarse en el programa de administración de una gran universidad; uno de sus cursos favoritos fue “Emprendedores modernos”. Y lo disfrutó tanto que decidió “ser su propio jefe”. Mientras asistía al programa, su abuelo murió y le dejó $1 millón de herencia para que dispusiera de él con absoluta libertad. Usted no es creativo y tampoco tiene una habilidad especial que vender; con todo, decidió que le gustaría comprar al menos una franquicia en el área de comida rápida, bueno quizá dos si la inversión es rentable. El problema radica en que nunca ha logrado mantenerse en un proyecto largo tiempo, por lo cual se ﬁja un periodo de 3 años en esta aventura. Una vez concluido emprenderá otro negocio. Redujo las opciones a dos: 1) franquicia L, Lisa’s Soup, Salads & Stuff; 2) Franquicia S, Sam’s Wonderful Fried Chicken. Los ﬂujos de efectivo netos anexos aquí incluyen el precio por la venta de la franquicia en el año 3 y el pronóstico del desempeño de las franquicias durante ese lapso. Los ﬂujos de efectivo de la franquicia L empezarán con lentitud, pero luego crecerán con mucha rapidez, a medida que el público se preocupe más por su salud; en cambio, los de la franquicia S comenzarán altos pero luego disminuirán conforme entren más competidores en el mercado y la gente preocupada por la salud se abstenga de comer alimentos fritos. La franquicia L sirve desayuno y comida y la franquicia S sólo la comida principal. Por tanto, puede invertir en ambas. Para usted se complementan entre sí: podría atraer muchos comensales al desayuno y a la comida principal, lo mismo que a los preocupados por la salud y a los no preocupados, sin que las franquicias compitieran entre sí. He aquí los ﬂujos de efectivo netos (en miles de dólares):  FLUJO DE EFECTIVO NETO ESPERADO Año
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En los ﬂujos se incluyen la depreciación, los valores de rescate, las necesidades de capital neto de trabajo y los efectos ﬁscales. También hizo usted algunas evaluaciones subjetivas del riesgo de las franquicias, llegando a la conclusión de que las dos presentan características que exigen un rendimiento de 10%. Ahora necesita decidir si una o ambas han de ser aceptadas. a. ¿Qué es la presupuestación de capital? b. ¿En que se distinguen los proyectos independientes y los mutuamente excluyentes? c. 1) ¿Qué es el periodo de recuperación? Determine la recuperación de las franquicias L y S. 2) ¿En qué se basa el método de recuperación? Conforme a ese criterio, ¿qué franquicia o franquicias han de aceptarse si la recuperación máxima aceptable de una compañía es 2 años y si las dos franquicias son independientes?, ¿y en caso de ser mutuamente excluyentes? 3) ¿En qué se distinguen los periodos de recuperación regular y descontada? 4) ¿Cuál es la principal desventaja de la recuperación descontada? ¿Es este método verdaderamente útil en las decisiones relativas a la presupuestación de capital? d. 1) Deﬁna la designación valor presente neto (VPN). ¿Cuál es el de las dos franquicias? 2) ¿En qué se basa el método del valor presente neto? Según este criterio, ¿cuál franquicia o franquicias deberían aceptarse si son independientes?, ¿y en caso de ser mutuamente excluyentes?



  



 



            



3) ¿Cambiaría el valor presente neto si lo mismo sucediera con el costo de capital? e. 1) Deﬁna la designación tasa interna de rendimiento (TIR). ¿Cuál es la de las franquicias? 2) ¿Cómo se relaciona la tasa interna de un proyecto con el rendimiento al vencimiento de un bono? 3) ¿En qué se funda el método de la tasa interna? Con este criterio, ¿qué franquicias deberían aceptarse si son independientes?, ¿y en caso de ser mutuamente excluyentes? 4) ¿Cambiaría las tasas internas si lo mismo sucediera con el costo de capital? f. 1) Dibuje los perﬁles del valor presente neto de las franquicias L y S. ¿En qué tasas de descuento se cruzan los perﬁles? 2) Observe la gráﬁca de los perﬁles sin relacionarlos con el valor presente y la tasa interna de rendimiento reales. ¿Qué franquicia o franquicias deberían aceptarse en caso de ser independientes? ¿En caso de ser mutuamente excluyentes? Explique su respuesta. ¿Son correctas sus respuestas con un costo de capital menor al 23.6 por ciento? g. 1) ¿Cuál es la causa de los conﬂictos clasiﬁcatorios entre el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento? 2) ¿Qué es la “suposición de tasa de reinversión” y cómo incide en dicho conﬂicto? 3) ¿Cuál de los dos métodos es mejor? ¿Por qué? h. 1) Deﬁna la designación tasa interna de rendimiento modiﬁcada (TIRM) de las franquicias L y S. 2) ¿Qué ventajas y desventajas tiene frente a la tasa interna regular?, ¿y frente al valor presente neto? i. Está examinando un proyecto alterno (proyecto P): patrocinar un pabellón en la próxima Feria Mundial. Le costará $800 000 y prevé que obtendrá un incremento de los ingresos de efectivo por $5 millones en el primer año de operación. Sin embargo, tardará otro año, con un costo de 5 millones desmontarlo y devolverlo a su estado original. Por tanto, los ﬂujos de efectivo esperados son los siguientes (en millones de dólares):  Año
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Se estima que el proyecto tiene un riesgo promedio y que por lo mismo el costo de capital será 10 por ciento. 1) ¿Cuáles son los ﬂujos normales y anormales de efectivo? 2) ¿Cuáles son su valor presente neto, su tasa interna de rendimiento y su tasa interna de rendimiento modiﬁcada? 3) Dibuje el perﬁl del valor presente neto del proyecto P. ¿Genera ﬂujos normales o anormales? ¿Debería aceptarse? j. ¿Qué mide el índice de rentabilidad (IR)? ¿Cuál es el de las franquicias S y L? k. En otro análisis tiene la oportunidad de elegir entre dos proyectos mutuamente excluyentes: FLUJO DE EFECTIVO NETO ESPERADO Año
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Los proyectos prestan un servicio necesario, de modo que el que se seleccione será reproducido en un futuro cercano. Ambos proyectos tienen un costo de capital del 10 por ciento. 1) ¿Cuál es el valor presente neto inicial del proyecto si no se reproduce? 2) Ahora aplique la cadena de sustitución para determinar los valores presentes netos extendidos. ¿Cuál de los dos proyectos debería seleccionarse?
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