cAPiTULO B

¢POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES
DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?

En los cuatro primeros capitulos hemos presentado, en ocasiones a hurtadi-
llas, la mayoria de los principios basicos de las decisiones de inversion. En
este capitulo consolidamgs esos conocimientos. También echamos una mira-
da critica a otros criterios que a veces utilizan las empresas para tomar deci-
siones de inversion: el criterio del plazo de recuperacion, la tasa rentabilidad
contable media y la tasa interna de rentabilidad. Los dos primeros son crite-
rios ad hoc y pueden llevar a decisiones absurdas. Si se usa correctamente, el
criterio de la tasa interna de rentabilidad deberia siempre seleccionar aque-
llos proyectos que aumentan la riqueza de los accionistas, pero veremos que
también hay un montén de trampas para los confiados.

Concluimos el capitulo mostrando cémo hacer frente a situaciones cuan-
do la firma tiene el capital u otros recursos limitados. Hay dos aspectos en
este problema. Uno es de cdlculo. En los casos individuales elegimos aque-
llos proyectos que ofrecen el VAN mis alto por délar invertido. Pero la limi-
tacion de los recursos y las interacciones de proyectos a menudo crean pro-
blemas de tal complejidad que se necesita la progtamacion lineal para
resolver este problema y ayudar al directivo financiero a manejar varias inter-
acciones de proyectos al mismo tiempo. La otra parte del problema es decidir
cuando existe realmente limitacién de fondos y si invalida el valor actual
neto como criterio para el presupuesto de capital %

! .Sabe una cosa? El VAN, adecuadamente mte retado, al final gana.
! e 2ang

5.1. REPASO DE LOS FUNDAMENTOS

El director financiero de Vegetron se pregunta como analizar una propuesta
de inversi6n de 1 millén de délares en un nuevo negocio llamado proyecto X.
El le pide su opinion.

Su respuesta podria ser la siguiente: «Primero, realice una previsién de
los flujos de tesoreria generados por el proyecto X a lo largo de su vida
econémica. Segundo, determine el pertinente coste de oportunidad del capi-
tal. Este deberia reflejar el valor del dinero en el tiempo y el riesgo asumido
en el proyecto X. Tercero, utilice el coste de oportunidad del capital para
descontar los flujos de tesoreria futuros del proyecto X. La suma de los flujos
de tesoreria descontados recibe el nombre de valor actual (VA). Cuarto, cal-
cule el valor actual neto (VAN) sustrayendo del VA el millon de délares de la
inversion. Invierta en el proyecto X si el VAN es mayor que cero.»

Sin embargo, el directivo financiero de Vegetron permanece impasible
ante su agudeza mental y le pregunta por qué el VAN es tan importante.

Usted contesta: «Analice qué es lo mejor para los accionistas de Vege-
tron. Ellos quieren que usted haga que sus acciones de Vegetron valgan tanto
como sea posible.»

Ahora el valor total de mercado de Vegetron (precio de la accién multi-
plicado por el mimero de acciones existentes) es 10 millones de dolares. Esto
incluye 1 millén de dinero liquido que se puede invertir en el proyecto X. El
valor de otros activos y oportunidades de Vegetron debe ser, por tanto, de 9
millones de délares. Tenemos que decidir si es mejor mantener el millén en
tesoreria y rechazar el proyecto X, o utilizar el dinero y aceptar el proyecto
X. Llamemos al valor del nuevo proyecto VA. Entonces la eleccion es como
sigue:
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Valor de mercado (en millones de $)

Se rechaza Se acepta
Activo el proyecto X el proyecto X
Efectivo | 0
Otros activos 9 9
Proyecto X 0 VA
10 - 9 + VA

«Esté claro que el proyecto X merece la pena si su valor actual, VA, es
mayor que 1 milién de délares, es decir, si el valor actual neto es positivo.»

El director financiero: «;Cémo sé que el VA del proyecto X se reflejard
realmente en el valor de mercado de Vegetron?»

Usted contesta: «Suponga que creamos una nueva empresa X indepen-
diente, cuyo tnico activo es el proyecto X. ;Cudl seria el valor de mercado
de la empresa X7» : %

«Los inversores realizarian una prevision de los dividendos que pagaria
la empresa X y descontarian estos dividendos a la tasa de rentabilidad espera-
da de los titulos que tengan un riesgo comparable al de la empresa X. Sabe-
mos que los precios de las acciones son iguales al valor actual de los dividen-
dos previstos.»

«Dado que el proyecto X es el tinico activo de la empresa X. los dividen-
dos que esperariamos que-pagase la empresa X son exactamente los flujos de
tesoreria que hemos presupuestado para el proyecto X. Ademas, la tasa que
utilizarian los inversores para descontar los dividendos de la empresa X es
exactamente la tasa gue deberiamos utilizar para descontar los flujos de teso-
reria del proyecto X.»

«Estoy de acuerdo que la empresa X es totalmente hipotética. Pero, si se
acepta el proyecto X, los inversores que posean acciones de Vegetron ten-
drén en realidad una cartera con el proyecto X y los otros activos de la em-
presa. Sabemos que los otros activos valen 9 millones de délares considera-
dos como una inversién distinta. Dado que los valores de los activos son
aditivos, facilmente podemos calcular el valor de la cartera una vez que he-
mos calculado el valor del proyecto X como un negocio separado.»

«Al calcular el valor actual del proyecto X, estamos reproduciendo el
proceso por el cual las acciones ordinarias de la empresa X sean evaluadas en
los mercados de capitales.»

El director financiero: «Lo tinico que no entiendo es de donde sale la tasa
de descuento.»

Usted contesta: «Estoy de acuerdo en que es dificil medir con precision la
tasa de descuento. Pero es ficil ver lo que estamos intentando medir. La tasa

de descuento es el coste de oportunidad de invertir en el proyecto en lugar de
hacerlo en el mercado de capitales. En otras palabras, en lugar de aceptar un
proyecto la empresa siempre puede dar el dinero a los accionistas y dejarles
invertir en activos financieros.»

«La Figura 5.1 muestra la equivalencia. El coste de oportunidad de acep-
tar el proyecto es la rentabilidad que podrian haber obtenido los accionistas
invirtiendo los fondos por si mismos. Cuando descontamos los flujos de teso-
reria del proyecto a las tasas de rentabilidad esperadas sobre activos financie-
ros comparables. estamos midiendo cudnto estarian dispuestos a pagar los
inversores por su proyecto.»

«;Pero qué activos financieros?». se pregunta el directivo financiero de
Vegetron. <El hecho de que los inversores esperen s6lo un 12 por ciento en
las acciones de AT&T no significa que una empresa deberia comprar la
Compaiia Electronica Sinescripulos si ofrece el 13 por ciento.»

Su respuesta: <El concepto de coste de oportunidad cobra sentido s6lo si
se comparan activos de riesgo equivalente. En general. usted debe identificar
los activos financieros con riesgos equivalentes al proyecto en consideracion,
estimar la tasa esperada de rentabilidad de estos activos y utilizar esa tasa
como coste de oportunidad.»

FIGURA 5.1 )

La empresa puede o retener y reinvertir el dinero o reembolsario a los
inversores. (Las flechas representan posibles flujos de tesoreria o transferen-
cias.) Si el dinero es reinvertido, el coste de oportunidad es la tasa esperada
de rentabilidad que podrian haber obtenido los accionistas invirtiendo en
activos financieros.
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CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?

5.2. LOS COMPETIDORES DEL VALOR
ACTUAL NETO

Esperemos que el director financiero esté convencido por ahora de la bondad
del criterio del valor actual neto. Pero es posible que el director haya oido
hablar de otros criterios de inversion y desee saber por qué usted no reco-
mienda ninguno de ellos. Ya que usted eSgé preparado, analicemos ahora las
tres alternativas al VAN mads populares. Estas son:

Pen’bdo de recuperacion (payback).
Rentabilidad contable media.
Tasa interna de rentabilidad.

W

Mis adelante en el capitulo nos encontraremos con un criterio mds. Hay
circunstancias en las que este cdlculo tiene algunas ventajas especiales.

Al analizar estos criterios, merece la pena tener en cuenta las siguientes
caracteristicas fundamentales del criterio del valor actual neto. Primero, el
criterio del VAN reconoce que un délar hoy vale mds que un délar maiana,
debido a que el ddlar de hoy puede ser invertido para comenzar a rendir
intereses inmediatamente. Cualquier regla de inversién que no reconozca el
valor del dinero en el tiempo no puede considerarse inteligente. Segundo, ¢l
valor actual neto depende tnicamente de los flujos de tesoreria previstos
procedentes del proyecto y del coste de oportunidad del capital. Cualquier
regla de inversion que se vea afectada por los gustos del directivo, los méto-
dos contables elegidos por la empresa. la rentabilidad de los negocios exis-
tentes en la empresa o la rentabilidad de otros proyectos independientes,
conducird a peores decisiones. Tercero, debido a que todos los valores actua-
les se miden en délares de hoy. es posible sumarlos. Por tanto, si tiene dos
proyectos A y B, el valor actual neto de la inversién combinada es

VAN(A + B) = VAN(A) + VAN(B)

Esta propiedad aditiva tiene importantes consecuencias. Supongamos
que el proyecto B tiene un VAN negativo. Si se une al proyecto A, el proyec-
to conjunto (A + B) tendri un menor VAN que A por si solo. Por tanto, es
improbable que usted cometa el error de aceptar un mal proyecto (B) sélo
porque aparezca junto a uno bueno (A). Como veremos, las medidas alterna-
tivas no gozan de esta propiedad aditiva. Si no tiene cuidado. puede dejarse
enganar y llegar a aceptar que un proyecto bueno y une malo es mejor que el
proyecto bueno solo.

5.3. EL PLAZO DE RECUPERACION

Las empresas desean frecuentemente que el desembolso realizado en cual-
quier proyecto sea recuperado dentro de cierto periodo miximo. El plazo o
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periodo de recuperacién de un proyecto se determina contando el niimero
de afios que han de transcurrir para que la acumulacién de los flujos de teso-
reria previstos iguale a la inversion inicial. Considere los proyectos A y B:

Flujos de tesoreria (en $)

Periodo de VAN al 10
recuperacién por ciento

Proyecto C, 2 C, C, (afios)
A —2.000 +2.000 0 0 1 —182
B —2.000 +1.000 +1.000 +5.000 2 +3.492

El proyecto A supone una inversién inicial de 2.000 $ (Cy = —2.000),
seguida de una tinica entrada de tesoreria de 2.000 $ en el afio 1. Supongamos
que el coste de oportunidad del capital es el 10 por ciento. Entonces, el pro-
yecto A tiene un VAN de =182 $: : N

2.000
VAN(A)= ~2.000 + ~— = 182§ ]

El proyecto B requiere también una inversién inicial de 2.000 $, pero
proporciona una entrada de tesoreria de 1.000 $ en los afios 1 y 2y 5.000 $ en
el afo 3. A un coste de oportunidad del capital de un 10 por ciento, el proyec-
to B tiene un VAN de + 3.492 $:

1.000 i 1.000 - 5.000
L10  (1,10)? (1,103

VAN(B) = —2.000 + = +3492§

De este modo, el criterio del valor actual neto nos dice que rechacemos el
proyecto A y aceptemos el B.

El criterio del plazo de recuperacion

Veamos ahora con qué rapidez devuelve cada proyecto su inversién inicial.
Con el proyecto A, usted necesita un afio para recobrar sus 2.000 $; con el
proyecto B necesita dos aiios. Si la empresa utilizase el criterio del plazo de
recuperacion con un periodo midximo de un afio. aceptaria tinicamente el
proyecto A: si utilizase el criterio del plazo de recuperacién con un periodo
miximo de dos 0 mds aios, aceptaria ambos proyectos. Por tanto, indepen-
dientemente de la eleccion del periodo maximo. el criterio del periodo de
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recuperacion da una respuesta diferente a la dada por el criterio del valor
actual neto.

La razon de esta diferencia radica en que el criterio del periodo de recu-
peracién da la misma ponderacion a todos los flujos de tesoreria generados
antes de la fecha correspondiente al periodo de recuperacién y una pondera-
cién nula a todos los flujos posteriores. Por ejemplo, cada uno de los tres
proyectos siguientes tiene un periodo de recuperacion de dos anos:

Flujos de tesoreria (en $)

Periodo de VAN al
recuperacion 10 por

Proyecto C, €, C, C, (anos) ciento
A —2.000 +1.000 +1.000 +5.000 2 3.492
B —2.000 0 +2.000 +5.000 2 3.409
& —2.000 +1.000 +1.000 +100.000 2 74.867

El criterio del periodo de recuperacion dice que todos estos proyectos son
igualmente atractivos. Pero el proyecto B tiene un VAN mayor que el pro-
yecto C para cualquier tipo de interés positivo (1.000 $ en cada uno de los
afos 1 y 2 valen mds de 2.000 $ en el afio 2). Y el proyecto D tiene un VAN
mayor que B o C.

Para utilizar el criterio del periodo de recuperacién, una empresa tiene
que decidir una fecha tope adecuada. Si utiliza el mismo periodo maximo
independientemente de la vida del proyecto, tenderd a aceptar demasiados
proyectos de duracién corta y muy pocos de larga duracién. Si, por término
medio, los periodos méximos son demasiado largos, aceptard algunos pro-
yectos con VAN negativos; si, por término medio, son demasiado cortos,
rechazard algunos proyectos que tienen VAN positivos.

Muchas empresas que utilizan el plazo de recuperacién eligen el periodo
méximo esencialmente en base a conjeturas. Es posible mejorar esto. Si se
conoce el perfil tipico de los flujos de tesoreria, se puede hallar el periodo
méaximo que més se aproximaria a maximizar el valor actual neto”. Sin em-

2 Si, por término medio, las entradas se distribuyen regularmente a lo largo de la vida del
proyecto, el tope 6ptimo para el criterio del periodo de recuperacion es

Periodo méximo 6ptimo = SARATELIS
e | S

donde n indica la vida del proyecto. Esta expresion para el periodo de recuperacién 6ptimo fue

apuntada, por primera vez por M. J. Gordon: «The Pay-Off Period and the Rate of Profit», Journal

of Business, 28: 253-260 (octubre, 1955).

bargo. esa fecha tope «6ptima» sirve tinicamente para aquellos proyectos que
tienen perfiles «tipicos» de flujos de tesoreria. Por esto, sigue siendo mejor
utilizar el criterio del valor actual neto.

El plazo de recuperacion descontado

Algunas empresas descuentan los flujos de tesoreria antes de calcular el pe-
riodo de recuperacion. El criterio del plazo de recuperacion descontado
pregunta: «;Cudntos periodos tarda el proyecto en tener razdn de ser segiin
los términos del valor actual neto?» Esta modificacion del criterio del perio-
do de recuperacién supera la objecién de que la ponderacién dada a todos los
flujos de tesoreria antes de la fecha correspondiente sea la misma. Sin embar-
go, el criterio del periodo de recuperacion descontado todavia no tiene en
cuenta ninguno de los flujos de tesoreria generados después de esa fecha.

El periodo de recuperacion descontado es algo mejor que el periodo de
recuperacion no descontado. Reconoce que un délar al comienzo del periodo
de recuperacion vale mds que un délar al final de este periodo. Esto ayuda,
pero no demasiado. El criterio del periodo de recuperacién descontado de-
pende todavia de la eleccion de una fecha tope arbitraria e ignora todavia
todos los flujos de tesoreria después de esta fecha.

CUADRO 5.1a

Célculo de la tasa de rendimiento contable medio de una inversién
de 9.000 $ en el proyecto A. :

Flujo de tesoreria (en délares)

Proyecto A Aiio 1 Ao 2 Afo3
Ingresos 12.000 10.000 - 8.000
Costes con salida de tesoreria 6.000 5.000 4.000
Flujo de tesoreria 6.000 5.000 4.000
Amortizacién 3.000 3.000 3.000
Beneficio neto 3.000 2.000 1.000

Beneficio anual medio  2.000
Inversién anual media 4500

Tasa de rentabilidad contable media = 0,44

o,

e —
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5.4. RENTABILIDAD CONTABLE MEDIA

Algunas empresas juzgan un proyecto de inversion analizando su tasa de
rentabilidad contable. Para calcular la tasa de rendimiento contable es ne-
cesario dividir el beneficio medio esperado de un proyecto, después de amor-
tizaciones e impuestos, por el valor medio contable de la inversién. Se com-
para entonces este ratio con la tasa de rendimiento contable de la empresa en
su conjunto o con alguna referencia externa, tal como la tasa media de rendi-
miento contable en el sector. y

El Cuadro 5.1a muestra las cuentas de resultados provisionales del proyec-
to A a lo largo de sus tres afios de vida. Su beneficio neto medio es 2.000 $ al
afio (suponemos, por simplificar, que no hay impuestos)- La inversion reque-
rida es de 9.000 $ en r = 0. Esta cantidad es amortizada después a una tasa
constante de 3.000 $ al afio. De este modo, el valor contable de la nueva
inversién disminuird desde 9.000 $ en el afio 0 a cero en el afio 3.

Ano 0 Ao 1 Ano 2 Ano 3

Valor contable bruto de la inversion 9.000$ 9.000$ 9.000S  9.000 $
Amortizacién acumulada 0 3.000 6.000 9.000

_—

e

6.0008 3.0008% 0%

Valor contable neto de la inversién 9.000 $

Valor contable neto medio = 4.500 $

El beneficio neto medio es 2.000 $ y la inversién neta media es 4.500 S.
Por tanto. la tasa media de rendimiento contable es 2.000/4.500 = 0.44. El
proyecto A serfa emprendido si la tasa de rendimiento contable deseada por
la empresa fuese inferior al 44 por ciento”.

Este criterio sufre varios defectos serios. Primero. dado que considera
dnicamente la rentabilidad media sobre la inversion contable, no tiene en
cuenta el hecho de que los ingresos inmediatos valen mds que los distantes.
Mientras el periodo de recuperacion no pondera los flujos mds distantes. el
rendimiento contable les da demasiada importancia. De este modo. en el
Cuadro 5.1b podemos presentar dos proyectos, B y C. que tienen la misma
inversién contable media, el mismo beneficio contable medio y el mismo
rendimiento contable medio que el proyecto A. Con todo. A tiene claramente
un VAN mayor que B o C. debido a que la mayor parte de los flujos de
tesoreria del proyecto A ocurren en los primeros afos.

3 Existen muchas variantes de este criterio. Por ejemplo, algunas empresas miden la rentabili-

dad contable sobre el coste. esto es. el ratio de beneficios medios antes de amortizaciones. pero
después de impuestos, sobre el coste inicial del activo.

e

CUADRO 5.1b

) '/'i
Todos los proyectos A, B y C cuestan 9.000 $ y producen un beneficio
medio de 2.000 $. Por tanto, todos tienen una tasa de rendx‘nuento

L

contable del 44 por ciento. : i

Proyecto

A Flujo de tesoreria
Beneficio neto

B Flujo de tesorerfa
Beneficio neto

C Flujo de tesoreria
Beneficio neto

Obsérvese también que el rendimiento contable medio depende del be-
neficio contable; no estd basado en los flujos de tesoreria del proyecto. Con
frecuencia. los flujos de tesoreria y el beneficio contable son muy diferentes.
Por &jemplo. el contable califica algunas salidas de dinero como inversiones
de capital y otras como gastos operativos. Los gastos operativos son, por
supuesto, inmediatamente deducidos del beneficio de cada afio. Las inver-
siones de capital se amortizan segin un plan arbitrario elegido por el con-
table. Después, el coste por amortizacién se deduce del beneficio de cada
aiio. De este modo el rendimiento contable medio depende de qué partidas
considere el contable como inversiones de capital y con qué rapidez se amor-
ticen. Sin embargo. las decisiones del contable no tienen nada que ver con
el flujo de tesoreria* y, por tanto, no deberfan afectar a la decision de acep-
tacién o rechazo. 7

Una empresa que utilice el rendimiento contable medio tiene que fijar
una referencia para juzgar un proyecto. Esta decision es también arbitraria. A
veces la empresa utiliza como referencia su rendimiento contable actual. En
este caso, las empresas con altas tasas de rentabilidad en sus actuales nego-
cios pueden verse conducidas a rechazar buenos proyectos, y las empresas con
bajas tasas de rentabilidad pueden verse llevadas a aceptar malos proyectos.

El periodo de recuperacién es una mala regla. El rendimiento contable
medio es. probablemente, peor. Ignora el coste de oportunidad del dinero y

* Por supuesto, el método de amortizacion, utilizado a efectos impositivos, tiene consecuen-
cias monetarias que deberian tomarse en cuenta al calcular el VAN.
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no estd basado en los flujos de tesoreria de un proyecto, y las decisiones de
inversion pueden estar relacionadas con la rentabilidad de los negocios pre-
sentes de la empresa. ;

5.5. TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (O DEL
FLUJO DE TESORERIA DESCONTADO)

Mientras el periodo de recuperacién y el rendimiento medio contable son
criterios ad hoc, la tasa interna de rentabilidad tiene un abolengo mds respe-
table y es recomendada en muchos textos financieros. Por tanto, si insistimos
mds en sus deficiencias, no se debe a que éstas sean mas numerosas, sino a
que son menos obvias.

En el Capitulo 2 hemos sefialado que el valor actual neto podria también
expresarse en términos de tasa de rentabilidad, lo cual conduciria al siguiente
criterio: «Acepte oportunidades de inversién que ofrezcan tasas de rentabili-
dad superiores a sus costes de oportunidad del capital». Adecuadamente in-
terpretada, esta afirmacion es absolutamente correcta. Sin embargo, la inter-
pretacion no siempre es sencilla en los proyectos de inversién duraderos.

No existe ambigiiedad en la definicion de la verdadera tasa de rentabili-
dad de una inversion que genera un tinico rendimiento al cabo de un periodo:

Rendimient:
Tasa de rentabilidad = — o _ |
Inversion

Alternativamente, podemos especificar el VAN de la inversién y hallar el
tipo de descuento que hace el VAN = (.

C
VAN'=C, : =0
1 + tasa de descuento

lo que implica

bisgeny
0

Tasa de descuento =

Por supuesto, C es el rendimiento y — C, es la inversién requerida y, por
tanto, nuestras dos ecuaciones dicen exactamente lo mismo. La tasa de des-
cuento que hace el VAN = 0 es también la tasa de rentabilidad.

Por desgracia, no existe una manera totalmente satisfactoria de definir la
auténtica tasa de rentabilidad de un activo duradero. El mejor concepto dis-
ponible es la denominada tasa de rentabilidad del flujo de tesoreria des-
contado (FTD) o tasa interna de rentabilidad (TIR). La tasa interna de
rentabilidad se utiliza frecuentemente en finanzas. Puede ser una medida
préctica, pero, como veremos, también puede ser una medida engaiiosa. Por
tanto, deberfa saber c6mo calcularla y utilizarla adecuadamente.

La tasa interna de rentabilidad se define como el tipo de descuento que
hace el VAN = 0. Esto significa que para hallar la TIR de un proyecto de
inversién que dura T afios, usted debe calcular la TIR en la siguiente expre-
sion:

3 G G

,+... AR AR LA Sy
1+TIR+(1+TIR)~ +(1+TIR)’ .

El célculo efectivo de la TIR implica normalmente un proceso de prueba
y error. Por ejemplo, considere un proyecto que produce los siguientes flujos:

FLUJOS DE TESORERIA (EN DOLARES)

£ e &

—4.000 +2.000 +4.000

La tasa interna de rentabilidad es TIR en ia ecuacion

2.000 4.000

VAN = —4.000 + =0
S e T s TIR)*

Probemos arbitrariamente con un tipo de descuento cero. En este caso, el
VAN no es cero, sino +2.000 délares:

2.000  4.000

VAN = —4.000 + — =
& 1.0 (1,0)®

El VAN es positivo: por tanto, la TIR debe ser mayor que cero. La si-
guente etapa podria ser probar un tipo de descuento del 50 por ciento. En este
caso el valor actual neto es — 889 $:

2.000 5 4.000
1,50 (1,50)%

VAN = —4.000 + = —889 %

El VAN es negativo; por tanto la TIR debe ser menor que el 50 por
ciento. En la Figura 5.2 hemos recogido los valores actuales netos derivados
de un abanico de tipos de descuento. Podemos ver en ella que un tipo de

descuento del 28 por ciento da lugar al deseado valor actual neto igual a cero.

Por tanto, la TIR es el 28 por ciento.

La manera mds facil de calcular la TIR, si hay que hacerlo a mano, es
dibujar tres o cuatro combinaciones de VAN vy tipo de descuento sobre un
grafico como el de la Figura 5.2, uniendo los puntos con una linea uniforme,
y estimar el tipo de descuento al cual el VAN = (. Por supuesto, es mds
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CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTRCS CRITERIOS?

rapido y mds seguro utilizar un ordenador o una calculadora especialmente
programada, y esto es lo que hacen la mayoria de las empresas.

Ahora. el criterio de la tasa interna de rentabilidad es aceptar un proyecto
de inversion si el coste de oportunidad del capital es menor que la tasa inter-
na de rentabilidad. El razonamiento que subyace detrds de esta idea puede
verse mirando otra vez a la Figura 5.2. Si el coste de oportunidad del capital
es menor que el 28 por ciento de la TIR, entonces el proyecto tiene un VAN
positivo cuando se descuenta al coste de oportunidad del capital. Si es igual a
la TIR, el proyecto tiene un VAN cero. Y si es mayor que la TIR, el proyecto
tiene un VAN negativo. Por tanto, cuando comparamos el coste de oportuni-
dad del capital con la TIR de nuestro proyecto, estamos realmente preguntan-
do si nuestro proyecto tiene un VAN positivo. Esto no solo es cierto para
nuestro ejemplo. El criterio dard la misma respuesta que el criterio del valor
actual neto siempre que el VAN de un proyecto sea una funcion uniforme-
mente decreciente del tipo de descuento %

Muchas empresas prefieren el criterio de la tasa interna de rentabilidad al
del valor actual neto. Nosotros pensamos que esto €s una pena. Aunque,
adecuadamente planteados, los dos criterios son formalmente equivalentes,
la tasa interna de rentabilidad contiene varios defectos.

Primer defecto: ;Prestar o endeudarse?

No todas las corrientes de flujos de tesoreria tienen la propiedad de que el
VAN disminuya a medida que el tipo de descuento aumenta. Consideremos
los siguientes proyectos A y B:

Flujo de tesoreria

(en délares)
TIR, VAN
Proyecto Cs € en % al 10 %
A —1.000 +1.500 +50 + 364
B +1.000 - 1.300 +50 —364

5 He aqui un aviso de prudencia. Algunas personas confunden la tasa intema de rentabilidad y
el coste de oportunidad del capital, debido a que ambos aparecen como tipos de descuento en la
férmula del VAN, La tasa interna de rentabilidad es una medida de rentabilidad que depende
tnicamente de la cuantia y duracién de los flujos de tesoreria del proyecto. El coste de oportunidad
del capital es un estdndar de rentabilidad para el proyecto, que nosotros utilizamos para calcular
cudnto vale el proyecto. El coste de oportunidad del capital se establece en los mercados de capita-
les. Es la tasa esperada de rentabilidad ofrecida por otros activos equivalentes en riesgo al proyecto
que estd siendo evaluado.

FIGURA 5.2 A
Este proyecto cuesta 4.000 $ y produce unas entradas de tesoreria de2.000$en
el afio 1 y 4.000 $ en el afio 2. Su tasa interna de rentabilidad (TIR) es el 28 por
ciento, tipo de descuento al cual el VAN es cero. e

Valor actual o~
neto (délares)
+ 2.000-
+ 1.000-
" TIR=28
0+—+— : ———t

L v kn

50 60 70 80 90 100 (tanto por ciento)
el 5 _;‘fﬁ:
-1.000- ap
A
g
~2.000-]

R E L ey

e

Cada proyecto tiene una TIR del 50 por ciento. (Expresado en otras pala-
bras. — 1000 + 1500/1.5 =0 y + 1000 — 1500/1.5 = 0.)

;Significa esto que son igualmente atractivos? Claramente, no. En el
caso de A. donde inicialmente estamos pagando 1.000 $, estamos prestando
dinero al 50 por ciento; en el caso de B, donde inicialmente estamos recibien-
do 1.000 $ estamos tomando prestado dinero al 50 por ciento. Cuando presta-
mos dinero. deseamos una alta tasa de rentabilidad; cuando nos endeudamos,
deseamos una tasa de rentabilidad baja.

Si dibuja un grifico como el de la Figura 5.2 para el proyecto B, encon-
trard que el VAN aumenta a medida que aumenta el tipo de descuento. Ob-
viamente, el criterio de la tasa interna de rentabilidad, como hemos indicado
anteriormente. no funciona en este caso; tenemos que buscar una TIR menor
que el coste de oportunidad del capital. '

Esto es bastante sencillo, pero analicemos ahora el proyecto &

Flujos de tesoreria (en $)

TIR VAN
Proyecto C, (ofh [ 5o C, en % al 10 %
€ +1.000 —3.600 +4.320 —1.728 +20 -0,75
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. FIGURA 5.3
" El valor actual neto del proyecto C aumenta a medida que el tipo de descuen-
to aumenta.

neto (en ddlares) >
.‘ " + w—

i
E —
o

Tipo de
: descuento
100 (tanto por ciento)

=SV N e

Resulta que el proyecto C tiene un VAN igual a cero.al tipo de descuento
del 20 por ciento. Si el coste de oportunidad del capital es el 10 por ciento,
significa que el proyecto es bueno. ;O no es asi? En parte, el proyecto C es
como endeudarse, debido a que recibimos dinero ahora y lo pagamos en el
primer periodo: en parte es también como prestar dinero, debido a que paga-
mos dinero en el periodo 1 y lo recobramos en el periodo 2. ;Deberiamos
aceptarlo o rechazarlo? La tinica manera de encontrar la respuesta es mirar el
valor actual neto. La Figura 5.3 muestra que el VAN de nuestro proyecto
aumenta a medida que el tipo de descuento aumenta. Si el coste de oportuni-
dad del capital es el 10 por ciento (es decir, menor que la TIR), el proyecto
tiene un pequeio VAN negativo y deberiamos rechazarlo.

Segundo defecto: Tasas de rentabilidad multiples

En la mayoria de los paises existe normalmente un pequeo lapso de tiempo
entre el momento en que la empresa recibe ingresos y el momento en que
paga impuestos por esos ingresos. Considere el caso de Hector Castro, que
-necesita valorar una campana de publicidad para la empresa de vegetales
enlatados para la que trabaja como director financiero. La campafia conlleva
un desembolso inicial de 1 millén de délares, pero se espera que aumente los

beneficios antes de impuestos en 300.000 $ en cada uno de los préximos
cinco periodos. La tasa impositiva es el 50 por ciento, y los impuestos se
pagan con un retraso de un periodo. Por tanto, los flujos de caja esperados de
la inversion son los siguientes:

Flujos de caja. Miles de Délares

Periodo

0 1 2 3 4 5 6

Flujo antes

de impuestos —1.000 +300 +300 +300 +300 +300
Impuestos +500 -—-150 -—150 -150 -150 -—150
Flujo Neto —1.000 +800 +150 +150 +150 +150 —150

Nota: El millén de délares de desembolso en el periodo 0 reduce los impuestos de la empresa en el
periodo | por 500.000 délares: asi, introducimos +500 en el afio 1.

El Sr. Castro calcula la tasa interna de rentabilidad del proyecto (TIR) y
su"VAN de la siguiente foma:

TIR, porcentaje VAN al 10 %

=50:915,2 74,9 0 74900 $

Fijese que hay dos tasas de descuento que hacen el VAN = 0. Esto es,
cada una de las siguientes ecuaciones dan como resultado 0.

GNP g 800+ 150+ 150+ 150
A 0,50)! ' (0,50)> " (0,503 ' (0,50)*

" 150 150

0,50)°  (0.50)°

y
800 150 150 150
VAN = —1. 3 + +

000+(1,152)1 (1,152)2 7 (1,152 ' (1,152)*

2 150 150

(1,152 (1,152)%

En otras palabras, la inversion tiene una TIR de —50 y de 15,2 por cien-
to. La Figura 5.4 muestra como sucede esto. Al aumentar la tasa de descuen-
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FIGURA 5.4

La campaiia de publicidad tiene dos tasas internas de rentabilidad. VAN = 0
cuando la tasa de descuento es —50% y cuando es +15,2%. :

Valor actual
neto (miles
de ddlares)
1.500:

-
-

1.000

i3
500 TIR = 15,2 por ciento

Tasa de
0 - - - - descuento

25 0~ TF— 50 (pomenta)

-500-] TIR = 50 por ciento

-1.000+

to, el VAN inicialmente se eleva y después decae. Esta situacion se debe al
doble cambio en el signo de la corriente de flujos de caja.

Puede haber tantas tasas internas de rentabilidad para un proyecto como
cambios en el signo del flujo de caja®.

En nuestro ejemplo el doble cambio de signo fue causado por el retraso
en el pago de impuestos, pero no es la tinica razén por la que puede ocurTir.
Por ejemplo, muchos proyectos implican importantes costes de desinstala-
cién. Si usted explota una mina de carbon, puede que tenga que invertir
grandes sumas para recuperar el terreno después de que se haya explotado el
carbén. Por consiguiente, una mina nueva crea una inversion inicial (flujo de
caja negativo inicial). una serie de flujos de caja positivos y un desembolso
final para la recuperacion. El signo de la corriente de flujos de caja cambia
dos veces, y las empresas mineras tipicamente se enfrentan a dos TIR.

Por si esto no fuese suficiente, también hay casos en los que no existe
tasa de rentabilidad alguna. Por ejemplo, el proyecto E tiene un valor actual
neto positivo para cualquier tipo de descuento.

® Por la «regla de los signos» de Descartes, puede haber tantas soluciones diferentes para un
polinomio como cambios de signo tenga. Para una discusion del problema de las muitiples tasas de
rentabilidad. véase J. H. Lorie y L. J. Savage: «Three Problems in Rationing Capital». Journal of
Business, 28: 229-239 (octubre. 1955); y E. Solomon: «The Arithmetic of Capital Budgeting».
Journal of Business. 29: 124-129 (abril. 1956).

Flujo de tesoreria
~—(en délares)
& TIR, VAN
Proyecto Co - € C, en % al 10 %
D +1.000 —3.000 +2.500 no +339

Se han ideado numerosas adaptaciones del criterio de la TIR para tales
casos. No sélo son inadecuadas, sino también innecesarias, ya que la solu-
cién es simplemente utilizar el criterio del valor actual neto.

Tercer defecto: Proyectos mutuamente excluyentes

Con frecuencia, las empresas tienen que elegir entre varias maneras alternati-

vas de realizar el mismo trabajo o utilizar la misma instalacion. En otras

palabras, necesitan elegir entre varios proyectos mutuamente excluyentes.

Aqui, basarse demasiado en el criterio del TIR puede ser enganoso.
Considere los proyectos E y F:

Fluj’b de tesoreria
(en délares)

TIR, VAN
Proyecto Co== < en % al 10 %
E —10.000==  +20.000 100 + 8.182
F —20.000--  +35.500 73 +11.818

Puede que el proyecto Esea un instrumento controlado manualmente, y
que F sea el mismo instrumento afiadiéndole el control por ordenador. Am-
bos son buenos proyectos, pero F tiene el mayor VAN y es, por tanto, el
mejor. Sin embargo el criterio de la TIR parece indicar que, si tiene que
elegir, deberfa inclinarse por E, ya que tiene la mayor TIR. Si sigue el criterio
de la TIR, tiene la satisfaccién de ganar una tasa de rentabilidad del 100 por
ciento; si sigue el criteriodel VAN, tiene una riqueza de 11.818 $ mds.

En estos casos, puede salvar usted el criterio de la TIR analizando la tasa
interna de rentabilidad de los flujos incrementales. He aqui cémo hacerlo.
Primero, considere el proyecto menor (E en nuestro ejemplo). Este tiene una
TIR del 100 por ciento, lo cual supera ampliamente el 10 por ciento de coste
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de oportunidad del capital. Sabe, por tanto. que E es aceptable. Pregintese
ahora si merece la pena hacer la inversion adicional de 10.000 $ en F. Los
flujos incrementales obtenidos al llevar a cabo F en vez de E son los siguien-
tes:

Flujo de tesoreria
(en doélares)

TIR, VAN
Proyecto Cy € en % al 10 %
FyE —10.000 + 15.000 50 +3.636

La TIR de la inversion incremental es 50 por ciento, lo cual también estd
muy por encima del 10 por ciento de coste de oportunidad del capital. De
manera que usted preferiria el proyecto F al E.”

A menos que se analice la inversion incremental, no se puede confiar en
la TIR para hacer una ordenacién de proyectos de diferente escala. También
es poco fiable para realizar ordenaciones de proyectos que ofrecen diferentes
perfiles de flujos de tesoreria a lo largo del tiempo. Por ejemplo, supongamos
que la empresa puede emprender el proyecto G o el proyecto H, pero no
ambos (ignore I por el momento):

P

Flujos de tesoreria (en délares)

TIR VAN

Proyecto C, 34} £ C, . C; Etc. en% al10%
G —9.000 +6.000 +5.000 +4.000 0 Qr=dissiagy 3.592

H  —9.000 +1.800 +1.800 +1.800 +1.800 +1.800 --- = 20 9.000

I —6.000 +1.200 +1.200 +1.200 +1.200 - 20 6.000

El proyecto G tiene una TIR mayor, pero el proyecto H tiene un VAN
mayor. La Figura 5.5 muesta por qué los dos criterios dan diferentes respues-
tas. La linea continua representa el valor actual neto del proyecto G para
diferentes tipos de descuento. Dado que un tipo de descuento del 33 por

7 Sin embargo, puede encontrarse con que ha pasado del fuego a las brasas. Las series de flujos
de tesorerfa incrementales pueden implicar varios cambios de signo. En este caso, es probable que
haya miiltiples TIR y, después de todo, se verd obligado a utilizar criterio del VAN,

FIGURA 5.5

La TIR del proyecto G es mayor que la del proyecto H pero el valor actual
neto del proyecto I es mayor s6lo si el tipo de descuento es mayor al 15,6 por

ciento.
Valor actual
neto (délares)
+ 10.000
+ 6.000
+ 5.000+
Tipo de
l descuento
: 0 s : +— (tanto por
10 4 200 0 w50 ciento)
15,6 Ng Proyecto G.
~ il i
* -5.000 T §“-.-ProyectoH

ciento produce un valor actual neto de cero, ésta es la tasa interna de rentabi-
lidad del proyecto G. De manera similar, la linea discontinua muestra el valor
actual neto del proyecto H para diferentes tipos de descuento. La TIR del
proyecto H es del 20 por ciento). (Supongamos que los flujos de tesoreria del
proyecto H contindan indefinidamente.) Observe gue el proyecto H tiene un
VAN mayor siempre y cuando el coste de oportunidad del capital sea inferior
al 15.6 por ciento.

La razén por la cual la TIR conduce a error es que las entradas totales de
tesoreria del proyecto H mayores, pero tienden a ocurrir m4s tarde. Por tanto,
cuando la tasa de descuento es bajo, H tiene el mayor VAN; cuando la tasa de
descuento es alta, G tiene el mayor VAN. (Se puede ver en la Figura 5.5 que
los dos proyectos. tienen el mismo VAN cuando el tipo de descuento es el
15,6 por ciento.) Las tasas internas de rentabilidad de los dos proyectos nos
dicen que para una tasa de descuento del 20 por ciento H tiene un VAN igual
a cero (TIR = 20 por ciento) y G tiene un VAN positivo. De este modo, si el
coste de oportunidad del capital fuese el 20 por ciento, los inversores atribui-
rian un valor mayor al proyecto G. de mas corta duracién. Pero. en nuestro
ejemplo, el coste de oportunidad del capital no es del 20 por ciento, sino del
10 por ciento. Los inversores estdn dispuestos a pagar precios relativamente
altos por titulos a largo plazo, y por ello pagardn un precio relativamente alto
por el proyecto de mayor duracion. A un coste de capital del 10 por ciento
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una inversién en H tiene un VAN de 9.000 $ y una inversién en G tiene un
VAN de sélo 3.592.° :

Este es uno de nuestros ejemplos favoritos. Hemos encontrado muchas
reacciones a él por parte de los hombres de empresa. Cuando pediamos que
se eligiera entre G y H muchos elegian G. La razén parece ser el rapido plazo
de recuperacion que proporciona el proyecto G. En otras palabras, ellos creen
que si eligen G, pueden también adoptar otro proyecto como I{ obsérvese que
se puede financiar I utilizando los flujos de tesoreria generados por G), mien-
tras que si optan por H no tendrdn dinero suficiente para I. Dicho de otro
modo, suponen implicitamen:e que €s una escase< de capital 10 que les obli-
gaalaeleccion entre Gy H. Cuando se saca a relucir esta suposicion implici-
ta. normalmente admiten que H es mejor si no existe escasez de capital.

Pero la introduccién de restricciones de capital hace surgir dos cuestiones
mds. La primera procede del hecho de que la mayoria de los ejecutivos que
prefieren G a H trabajan para empresas que no deberian tener dificultad en
conseguir mds capital. ;Por qué un directivo de G.M.. pongamos por caso,
elige G debido a un capital limitado? G.M. puede conseguir el capital sufi-
ciente y emprender el proyecto L, independientemente de si se elige G o H,
por tanto, I no deberia afectar a la eleccion entre G y H. La respuesta parece
ser que las empresas grandes normalmente imponen presupuestos de capital
sobre divisiones y subdivisiones como una parte del sistema de planificacion
y control de la empresa. Dado que el sistema es complicado e incémodo, los
presupuestos no se alteran con facilidad. y debido a ello son percibidos por
los directivos intermedios como limitaciones reales.

La segunda cuestién es ésta. Si hay una limitacion de capital, ya sea real
o autoimpuesta, ;deberia utilizarse la TIR para realizar una ordenacién de
proyectos? La respuesta es no. El problema, en este caso. €s encontrar el
paquete de proyectos de inversion que satisface la limitacion de capital y
tiene el mayor valor actual neto. El criterio de la TIR no identificard este
paquete. Como mostraremos en la siguiente seccion, la unica manera prdcti-
ca de hacerlo es utilizar la técnica de la programacion lineal.

Cuando tenemos que elegir entre los proyectos G y H es mds facil compa-
rar los valores actuales netos. Pero si se siente seducido por el criterio de la
TIR. puede utilizarlo siempre y cuando analice la tasa interna de rentabilidad
de los flujos incrementales. El procedimiento es exactamente el mismo que
el mostrado anteriormente. Primero. se comprueba que el proyecto G tiene
una TIR satisfactoria. Luego se analiza la rentabilidad de la inversion adicio-
nal en H.

8 Con frecuencia se sugiere que la eleccion entre el criterio del valor actual neto y el cnterio de
la tasa interna de rentabilidad deberia depender de la tasa probable de reinversion. Esto es erroneo.
Nunca se deberia permitir que la futura rentabilidad de otra inversion independiente influya en la
decision de inversion. Para una discusion de la hipotesis de reinversion, véase A. A. Alchian: «The
Rate of Interest, Fisher's Rate of Return over Cost and Keynes [nternal Rate of Return». American
Economic Review, 45: 938-942 (diciembre. 1955).

Flujos de tesoreria (en dolares)

TIR VAN
Proyecto C, C, C, C, C, C, . Ete. n% al 10 %

H-G 0 —4200 —3.200 —2.200 + 1.800 + 1.800 156 +5.408

La TIR de la inversién incremental en H es el 15,6 por ciento. Dado que
es mayor que el coste de oportunidad del capital, deberia emprenderse H en
vez de G.

Cua[to defecto: ;Qué ocurre cuando no podemos
eludir la estructura temporal de los tipos de interés?

Hemos simplificado nuestra discusion sobre el presupuesto de capital supo-
niendo que el coste de oportunidad del capital es el mismo para todos los
flujos de tesoreria, C,, C,, C;, etc. Ahora éste no es el lugar adecuado para
discutir la estructura temporal de los tipos de interés, pero debemos sefialar
ciertos problemas que surgen con el criterio de la TIR cuando los tipos de
interés a corto plazo son distintos de los tipos a largo plazo. -

Recordemos nuestra férmula general para calcular el VAN:

G G,
- -+

it el A Gt & g a0

VAN = C, +

En otras palabras, descontamos al coste de oportunidad del capital para
un aiio, C, al coste de oportunidad del capital para dos arios, y asi sucesiva-
mente. El criterio de la TIR nos dice que aceptemos un proyecto si la TIR es
mayor que el coste de oportunidad del capital. ;Pero qué hacemos cuando
tenemos varios costes de oportunidad del capital? ;Comparamos la TIR con
ry, Fa 3 .7 En realidad. deberiamos calcular una complicada media ponde-
rada de estos tipos para obtener un nimero comparable con la TIR.

; Qué significa esto para el presupuesto de capital? Significa dificultades
para el criterio de la TIR siempre que la estructura temporal de los tipos de
interés llegue a ser importante °. En una situacion en la que sea importante,
tenemos que comparar la TIR del proyecto con la TIR esperada (rentabilidad

“ El orige¢n de la dificuitad radica en que la TIR es una cifra derivada sin ninguna interpreta-
cion econdmica simple. Si queremos definirla. no podemos hacerlo mis que diciendo que es el tipo
de descuento que aplicado a todos los flujos de tesoreria hace el VAN = 0. La TIR es una media
compleja de diferentes tipos de interes. Aqui el problema no radica en la incomodidad de su cdlcu-
10, SINO €N que es un numero sin demasiada utlidad.
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al vencimiento) ofrecida por un titulo negociable que: 1) tenga un riesgo
similar al del proyecto, y 2) ofrezca la misma secuencia de flujos de tesoreria
que el proyecto. Esto es mds facil decirlo que hacerlo. Es mucho mas facil
olvidarse de la TIR y calcular el VAN.

Muchas empresas utilizan la TIR, suponiendo de ese modo implicitamen-
te que no hay diferencias entre los tipos de interés a corto y a largo plazo.
Hacen esto por la misma razén que hasta ahora nosotros hemos eludido el
asunto de la estructura temporal: simplicidad '°.

Veredicto sobre la TIR

Hemos dado cuatro ejemplos de cosas que pueden conducir a error con la
TIR. Hemos dado s6lo un ejemplo sobre lo que podria conducir a error con el
periodo de recuperacién o el rendimiento contable. ¢Significa esto que la
TIR es cuatro veces peor que las otras reglas? Todo lo contrario. Hay pocos
aspectos en las deficiencias del periodo de recuperacion o del rendimiento
contable sobre los que explayarse.

Indudablemente, son reglas ad hoc, que a menudo conducen a conclusio-
nes absurdas. El criterio de la TIR tienen un abolengo mucho mas respetable.
Es menos fécil de utilizar que el VAN, pero aducuadamente utilizada da la
misma repuesta.

5.6. ELECCION DEL PROGRAMA DE INVERSIONES
CON RECURSOS LIMITADOS

Toda nuestra discusion acerca de los métodos de presupuesto de capital se ha
basado en la proposicién de que la riqueza de los accionistas de la empresa es
mayor si la empresa acepta cualquier proyecto que tenga un valor actual neto
positivo. Supongamos. no obstante. que hay restricciones en el programa de
inversiones que impiden a la empresa llevar a cabo todos los proyectos. Los
economistas llaman a esto racionamiento de capital. Cuando el capital est4
racionado necesitamos un método para seleccionar el paquete de proyectos que
con los recursos de la empresa proporciona el mayor valor actual neto posible.

Un problema facil de racionamiento de capital

Empecemos con un ejemplo sencillo. El coste de oportunidad de capital el 10
por ciento y nuestra empresa tiene las siguientes oportunidades:

' En el Capitulo 9 analizaremos algunos casos especiales en los que serfa erréneo utilizar el
mismo tipo de descuento para flujos a corto y a largo plazo.

Flujos de caja (millones de délares)

Proyecto L € C. VANAI10%
A -10 +30 +5 21
B -5 +5 +20 _
C -5 +5 +15 12

Los tres proyectos son atractivos, pero suponga que la empresa est4 limi-
tada a un gasto de 10 millones de délares. En ese caso puede invertir tanto en
el proyecto A comoenel By C, pero no en los tres. Aunque individualmente
B y C tienen valores actuales netos mas bajos que el proyecto A, tomados en
conjunto tienen el valor actual neto mas alto. Aqui no podemos escoger entre
los proyectos solo tomando como base los valores actuales netos. Cuando los
fondos estan limitados necesitamos concentrarnos en obtener la recompensa
mds grande para nuestro dinero. En otras palabras, debemos elegir los pro-
yectos que ofrecen mas alto valor actual neto por délar de desembolso ini-
cial. Esta relacion se conoce como indice de rentabilidad ! -

Valor actual neto
Inversion

Indice de rentabilidad =

Para nuestros tres proyectos el indice de rentabilidad se calcularia de la
siguiente forma'2:

Inversion :
(millones de VAN (millones Indice de
Proyecto dolares) de délares) rentabilidad
A 10 21 2,1
B 5 16 32
(% 5 12 24

'! Si un proyecto requiere desembolsos en dos o mis periodos, el denominador deberfa ser el
valor actual de los desembolsos (algunas empresas no actualizan los beneficios ni los costes antes
de calcular el indice de rentabilidad. Mejor no hablar de ellas),

"2 Algunas veces el indice de rentabilidad se define como el ratio entre valor actual y desem-
bolso inicial, esto es, VA/Inversién. Esta medida se conoce también como ratio beneficio-coste.
Para calcular el ratio beneficio-coste, simplemente afadimos | al indice de rentabilidad. Las jerar-
quizaciones de proyectos no cambian.
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CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS? ¢

El proyecto B tiene el indice de rentabilidad mds alto y le sigue el proyec-
to C. Por tanto, si nuestro limite presupuestario es de 10 millones de délares
deberiamos aceptar estos dos proyectos hk

Lamentablemente, hay algunas limitaciones en este método sencillo de
clasificacién. Una de las mds serias es que falla si estd racionado mds de un
recurso. Por ejemplo, supongamos que se aplica un limite presupuestario de
10 millones de délares sobre los flujos de tesoreria en cada uno de los afios 0
y 1, que nuestra lista de proyectos se amplia de la siguiente forma, incluyen-
do el proyecto D:

Flujo de tesoreria
(en millones de dolares)

indice de
Proyecto Co C, C, VANal 10%  rentabilidad
A —10 +30 +5 21 2,1
B =5 +5 +20 16 g 32
€ -5 +5 +15 12 34
D -0 —40 +60 13 0.4

Una estrategia consiste en aceptar los proyectos B y C; sin embargo, si
hacemos esto, no podemos. aceptar también D, que cuesta mds que nuestro
limite presupuestario del periodo 1. Una alternativa es aceptar el proyecto A
en el periodo 0. Aunque tiene un menor valor actual neto que la combinacion
de B y C, proporciona 30 millones de délares de flijo de tesoreria positivo en
el periodo 1. Con esto sumado al presupuesto de 10 millones de délares
podremos realizar también el D, A y D tienen unos indices de rentabilidad
menores que B y C, pero tienen un valor actual neto total mayor.

La razén por la que falla la ordenacién del indice de rentabilidad en este
ejemplo es que los recursos estdn limitados en cada uno de los dos periodos.
De hecho, el método deordenacién es inadecuado si hay cualquier otra res-
tricci6n en la eleccién de proyectos. Esto significa que no puede afrontar con
éxito situaciones en las que dos proyectos son mutuamente excluyentes o en
las que un proyecto depende de otro.

'3 Si un proyecto tiene un indice de rentabilidad positivo, debe tener también un VAN positi-
vo. Por tanto, las empresas usan a veces el indice de rentabilidad para seleccionar proyectos cuando
el capital no estd limitado. Sin embargo, como el TIR. el indice de rentabilidad puede inducir a
error cuando se usa para elegir entre proyectos mutuamente excluyentes. Por ejemplo, suponga que
se ha visto forzado a elegir entre (1) invertir 100 dlares en un proyecto cuyos flujos tienen un valor
acutal de 200 délares: (2) invertir | millén de délares en un proyecto cuyos flujos tienen un valor
actual de 1.5 millones de délares. La primera inversion tiene ¢l indice de rentabilidad mds alto: la
segunda le hard mas rico.

*Algunos modelos de racionamiento de capital
mas elaborados

La sencillez del método del indice de rentabilidad puede compensar sus limi-
taciones. Por ejemplo, puede que no compense preocuparse por los gastos de
los proximos afios si Ginicamente se tiene una vaga nocién de la disponibili-
dad futura de capital o de las oportunidades de inversién. Pero hay otras
circunstancias en las que las limitaciones del método del indice de rentabili-
dad son intolerables. Para tales ocasiones se necesita un método més general
de resolucién de problemas de racionamiento de capital.

Volvamos al problema descrito. Supongamos que tuviésemos que acep-
tar una proporcién x, del proyecto A de nuestro ejemplo. Entonces, el valor
actual neto de nuestra inversién en el proyecto serfa 21x,. De forma similar,
el valor actual neto de nuestra inversién en el proyecto B puede expresarse
como 16x,, y asi sucesivamente. Nuestro objetivo es seleccionar el conjunto
de proyectos con el mayor valor actual neto total. En otras palabras, desea-
mos encontrar los valores de x que maximizan

VAN = 21x, + 16x3 + 12x; + 13x,
Nuestra eleccion de proyectos estd sujeta a diversas restricciones. Prime-
ro, la salida total de tesoreria en el periodo 0 no debe ser mayor de 10 millo-
nes de délares. En otras palabras,

10x, +Sx3 + 5xc + Oxp < 10

De forma similar, la salida total en el periodo 1 no tiene que ser mayor de
10 millones de délares.

—30x, — 5x5 — Sxc — 40xp < 10

Finalmente, no se puede invertir una cantidad negativa en un proyecto y
no se puede adquirir mds que uno de cada. Por tanto, tenemos

Recopilando todas estas-condiciones, podemos resumir el problema as:

Maximizar 21x, + 16xg + 12xc + 13xp

Sujeto a
10x, + Sx5 + Sxc + Oxp < 10
—30x,— Sxg — S5xc + 40xp < 10
0" I 0 S S b




74 PARTE I: EL VALOR

Una forma de abordar el problema es ir seleccionando los diferentes va-
lores de x, anotando la combinacién que satisface las restricciones y da. el
mayor valor actual neto. Pero es mds inteligente percatarse de que las ecua-
ciones anteriores constituyen un problema de programacion lineal (PL). Pue-
de utilizarse un ordenador para resolver PL.

La respuesta dada por el método de PL es algo diferente de la que ob-
tuvimos anteriormente. En lugar de invertir en una unidad del proyecto A
y una del proyecto D. se nos aconseja llevar a cabo la mitad del proyecto
A, todo el proyecto B y tres cuartas partes de D. La razén es sencilla. El
ordenador es tonto pero obediente, simpético y puesto que no le hemos dicho
que los valores de x deberian ser enteros no habia razon para que los con-
siderara asi. Aceptando proyectos «fraccionarios» es posible aumentar el
VAN en 2,25 millones de délares. En muchos casos esto es bastante per-
tinente. Si el proyecto A representa una inversion en un almacén de 1.000
pies cuadrados o en 1.000 toneladas de chapa de acero, podria ser factible
aceptar 500 pies cuadrados de almacén o 500 toneladas, y bastante razonable
suponer que el flujo de tesoreria se reduciria proporcionalmente. Si, sin em-
bargo, el proyecto A es una gria o un pozo de petréleo, tal inversion frac-
cionaria tiene poco sentido.

Cuando no son factibles los proyectos fraccionarios, podemos utilizar
una forma de programacion lineal conocida como programacion eniera (0
cero-uno), que limita todas las x a nimeros enteros. Lamentablemente, los
programas enteros son menos comunes y mas dificiles de utilizar*.

Utilizacion de los modelos de racionamiento
de capital -

Los modelos de programacion lineal parecen hechos a medida para resolver
problemas de presupuesto de capital cuando los recursos son limitados. ;Por
qué entonces, no estdn aceptados universalmente ni en la teoria ni en la prac-
tica? Una razén es que estos modelos a menudo no son baratos de utilizar.
Sabemos de una compaiiia de petr6leo que gasté mds de 4 millones de déla-
res en un afio en un modelo de planificacién de inversiones basado en la
programacién entera. Aun cuando la programacion lineal es considerable-
mente més barata en términos de tiempo de ordenador, no puede utilizarse
cuando se trata de proyectos grandes e indivisibles.

Segundo, como con cualquier herramienta complicada de planificacion a
largo plazo, existe el problema general de suministrar buenos datos. No vale
aplicar métodos costosos y complicados a datos pobres. Ademds, estos mo-
" delos estdn basados en el supuesto de que todas las oportunidades futuras de

* Los programas de hoja de célculo cuentan ya con esta posibilidad. (N. del 1.).

inversion son conocidas. En realidad, el descubrimiento de ideas de inversion
es un proceso abierto.

El punto en el que se centran nuestras mas serias dudas es el supuesto
basico de que el capital estd limitado. Cuando se discuta la financiacién de la
empresa, veremos que la mayor parte de las empresas no tienen racionamien-
to de capital y pueden obtener grandes sumas de dinero en condiciones acep-
tables. ;Por qué muchos presidentes de empresas dicen a sus subordinados
que el capital es limitado? Si estdn en lo cierto, resulta que el mercado de
capitales es bastante imperfecto. Entonces. ;qué hacen maximizando el
VAN?!# Podiamos estar tentados de suponer que si el capital no estd racio-
nado. no necesitamos utilizar el modelo de PL y, si estd racionado, entonces
seguramente no deberiamos utilizarlo. Pero esto no serfa mds que una opi-
nién demasiado superficial. Observemos el problema con mayor detalle.

Racionamiento débil. Las restricciones de capital para muchas empresas
son «débiles». No reflejan imperfecciones en el mercado de capitales. sino
que son limites provisionales adoptados por los directivos como ayuda para
el control financiero.

Algunos directivos de division ambiciosos sobrevaloran habitualmente
sus oportunidades de inversion. En vez de tratar de distinguir los proyectos
que son realmente valiosos. los directores generales encuentran mas facil
imponer un limite superior a las inversiones de la divisién y, por tanto, forzar

a las divisiones a que elijan sus propias prioridades. En tales casos. los limi-

tes presupuestarios son un método rudimentario, pero efectivo, de hacer fren-
te a previsiones sesgadas de los flujos de tesorerfa. En otros casos, la direc-
cién puede creer que un crecimiento muy rapido de la empresa introduciria
tensiones intolerables en la administracion y la organizacién. Ya que tales
restricciones son dificiles de cuantificar explicitamente, el limite presupues-
tario puede utilizarse como una aproximacion.

Como tales limites presupuestarios no tienen nada que ver con ineficien-
cias en el mercado de capitales, no hay contradiccion en el uso por la division
del modelo de PL para maximizar el valor actual neto sujeto a la restriccion
presupuestaria. Por otra parte, no tiene mucho sentido la elaboracion de pro-
cedimientos de seleccién si las previsiones de flujos de tesoreria de la divi-
sion estdn seriamente sesgadas.

Aun si el capital no estd racionado, pueden estarlo otros recursos. La
disponibilidad de tiempo de direccién, mano de obra especializada o —inclu-
so— otro equipo de capital a menudo constituyé una restriccién importante
al crecimiento de la empresa. En el Apéndice de este capitulo mostramos
c6mo el modelo de programacién que hemos descrito puede ampliarse para
incorporar tales restricciones. Y también mostramos como puede usarse para
incorporar interrelaciones de proyectos.

4 No olvide que hay que suponer mercados perfectos de capital para derivar el criterio del
VAN.
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CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?. 7

Racionamiento fuerte. El racionamiento débil nunca deberia suponer un
coste para ninguna empresa: si las restricciones llegan a ser lo bastante seve-
ras como para hacer dano en el sentido de que proyectos con VAN significa-
tivamente positivos son arrinconados, entonces la empresa asigna mds dinero
y afloja las restricciones. jPero y si no puede asignar mas dinero?, ;qué pasa
si existe racionamiento fuerte?

El racionamiento fuerte implica imperfecciones de mercado, pero no sig-
nifica necesariamente que desechemos el valor actual neto como criterio para
el presupuesto de capital. Depende de la naturaleza de la imperfeccion.

Arizona Aquaculture, Inc. (AAI) toma prestado cuantos fondos ponen los
bancos a su disposicién, y aun asi todavia tiene buenas oportunidades de
inversion. Esto no es un racionamiento fuerte en la medida que AAI pueda
emitir acciones. Pero tal vez no sea posible. Quiza el fundador y la mayoria
de los accionistas vetan la idea por miedo a perder el control de la empresa.
Tal vez una emision de acciones suponga costosos tramites o complicaciones
legales **

Esto no invalida el criterio del VAN. Los accionistas de AAI pueden
endeudarse y prestar, vender sus acciones o comprar mds. Tienen libre acce-
so al mercado de titulos. El tipo de cartera que mantienen es independiente
de las decisiones de inversion y financiacion de AAI La inica forma que

5.7. RESUMEN

Si va a persuadir a su empresa para que utilice el criterio del valor actual neto, debe

. estar preparado para explicar por qué otros criterios no conducen a decisiones co-

- rrectas. Por eso hemos dedicado este capitulo a tres criterios de inversion alternati-
vOs.

Algunas empresas utilizan el método del plazo de recuperacién para tomar deci-

_ siones de inversion. En otras palabras, aceptan sélo aquellos proyectos que recupe-

ran su inversion inicial dentro de cierto periodo especificado. El periodo de recupe-

racién es una regla ad hoc. Ignora el orden en que se suceden los flujos de tesoreria

. dentro del periodo del plazo de recuperacién, e ignora totalmente los flujos de

- tesoreria posteriores. No tiene en cuenta, por tanto, el coste de oportunidad del .

- capital.

» La simplicidad del periodo de recuperacién hace de él un mecanismo ficil para

- describir proyectos de inversién. Los directivos hablan ocasionalmente de proyec-
tos de «rdpido periodo de recuperacién», de la misma manera que los inversores
hablan de acciones ordinarias de «alto PER». El hecho de que los directivos hablen
de plazos de recuperacién de proyectos no significa que el criterio del periodo de
recuperacion determine sus decisiones. Algunos directivos utilizan el plazo de re-

' Un propietario mayoritario que estd «pillado» y tiene la mayor parte de su riqueza personal
ligada a la AAI puede ser que realmente se desvincule del mercado de capitales. El criterio del
VAN puede no tener sentido para tal propietario. aunque pueda tenerlo para otros accionistas.

tiene AAI de ayudar a sus accionistas es haciéndolos mas ricos. Asi que AAI
deberia invertir su tesoreria disponible en el paquete de proyectos que tenga
un valor actual neto agregado mayor.

Una barrera entre la empresay el mercado de capitales no socava el valor
actual neto con tal que la barrera-sea la unica imperfeccion del mercado. La
cuestion importante es que los accionistas de la empresa tengan libre acceso
a mercados de capital que funcionen correctamente.

El método del valor actual neto se ve minado cuando las imperfecciones
del mercado restringen la eleccitn de la cartera de los accionistas. Suponga-
mos que Nevada Aquaculture; 'nc. (NAI) es propiedad tnicamente de su
fundador, Alejandro Rodaballo.-Al sefior Rodaballo no le queda tesoreria ni
crédito, pero estd convencido de-que la expresion de sus operaciones es una
inversién con VAN elevado.

Ha tratado de vender acciones, pero se ha encontrado con que los inver-
sores en perspectiva, escépticos ante la propuesta de piscifactorias en el de-
sierto, le ofrecen mucho menos-de lo que cree que vale su empresa. Para el
senor Rodaballo el mercado de-capitales dificilmente existe. Tiene poco sen-
tido para €l descontar los flujos-de tesoreria previstos al coste de oportunidad
del mercado de capitales. -

cuperacién para juzgar inversiones de capntal Por qué confian en un concepto tan
enormemente sobresimplificado es‘un enigma.

Algunas empresas utilizan el rendimiento contable medio. En este caso, dcben
decidir qué salidas de caja constitayén inversiones de capital y deben escoger con
cuidado planes de amortizacién adecuados. Calculan después el ratio del beneficio
medio sobre el valor contable medio de la inversién, y lo comparan con el objetivo
de rentabilidad de la empresa. El rendimiento contable medio es otro método ad
hoc. Dado que olvida si el beneficio se produce el préximo afio o el préximo siglo, .
no tiene en cuenta el coste de oportunidad del dinero. g

La tasa interna de rentabilidad (TIR) se define como el tipo de descuento al
cual el VAN de un proyecto seria igual a cero. Es una medida préctica y amplia-
mente utilizada en finanzas; deberia saber, por tanto, cémo calcularia. El criterio
TIR establece que las empresas deberian aceptar cualquier inversién que ofrezca
una TIR superior al coste de oportunidad del capital. El criterio TIR es, como el
valor actual neto, una técnica basada en los flujos de tesoreria descontados. Por -
tanto, dard la respuesta correcta si se utiliza correctamente. El problema es que es
facilmente mal aplicada. He aquif cuatro cosas con las que tener cuidado:
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I (Prestar o endeudarse? Si un proyecto ofrece flujos de tesorerfa positivos
seguidos de flujos negativos, el VAN aumenta a medida que el tipo de des-
cuento aumenta. Deberfa aceptar tales proyectos si su TIR fuese menor que el
coste de oportunidad del capital.

2. Miiltiples tasas de rentabilidad. Si se produce mds de un cambio de signo en
los flujos de tesoreria, el proyecto puede tener varias TIR. o no tener ninguna.

3. Proyectos mutuamente excluventes. El criterio TIR puede darnos una clasifi-
cacién equivocada en los proyectos mutuamente excluyentes que difieren en la
vida econémica o en la escala de las inversiones solicitadas. Si insiste en usar
el TIR para clasificar los proyectos mutuamente excluyentes, deberd examinar
el TIR en cada unidad adicional de la inversién.

4. Los tipos de interés a corto plazo pueden ser distintos de los tipos de interés a
largo. El criterio TIR requiere que se compare la TIR del proyecto con el coste

: de oportunidad del capital. Pero a veces hay un coste de oportunidad del capi-

i tal para flujos de tesoreria a un afo, un coste de capital diferente para flujos de
tesoreria a dos afios,’y asi sucesivamente. En estos casos no hay una norma
sencilla para evaluar la TIR de un proyecto.

Si usted se ha metido en el gasto de realizar previsiones de flujos de caja,
deberia también usarlas adecuadamente. Los criterios ad hoc no deberian tener un
papel relevante en las decisiones de la empresa, y la regla del valor actual deberia
emplearse con preferencia a otras técnicas. Habiendo dicho esto, debemos tener
cuidado en no exagerar la importancia de la técnica. La técnica es importante, pero

-

APENDICE: ADORNOS AL MODELO
DE RACIONAMIENTO DE CAPITAL

En la Seccién 5.6 vefamos que cuando el capital estd racionado puede plan-
tearse la decisién de inversién como un problema de programacién lineal. En
este apéndice describimos algunos adornos a estos modelos, y mostramos
como puede usarse para incorporar otras restricciones de recursos e interrela-
ciones de proyectos.

La transferencia temporal de fondos

Un gerente de planta que se ve forzado a devolver la parte no gastada de la
asignacion anual de capital, acaso se anime a efectuar al final de afo una
sustancial inversién en alfombrar de color rosa el suelo de la fundicion o en
otros activos igualmente absurdos. (;Cémo podria justificar un alto presu-
puesto el préximo afio si tiene dinero sobrante este ano?) La direccién gene-
ral puede suavizar este problema permitiendo al gerente transferir al proximo

no es de ninguna forma lo tnico determinante para el éxito de un programa de
inversién de capital. Si las previsiones de flujos de caja son incorrectas. incluso la
aplicacién mas cuidadosa de la regla del valor actual neto puede fallar.

Desarrollando la regla del VAN, hemos asumido que la compaiifa puede maxi-
mizar la riqueza de los accionistas aceptando todo proyecto que valga mas de lo
que cuesta. Pero si el capital estd estrictamente limitado, entonces no serd posible
realizar todos los proyectos con VAN positivo. Si el capital estd racionado sélo en
un periodo la empresa deberia seguir una simple regla: calcular e indice de renta-
bilidad de cada proyecto, que es el valor actual neto del proyecto por cada délar de
inversién. Entonces, escoja los proyectos que tengan los indices -de rentabilidad
ms altos hasta agotar el capital. Desgraciadamente. este procedimiento falla cuan-
do el capital estd racionado en mds de un periodo o cuando hay otras limitaciones
en la eleccién del proyecto. La tnica solucién general es la programacién lineal o
la programacién entera.

El racionamiento de capital «fuerte» siempre refleja una imperfeccién del mer-
cado, una barrera entre la empresa y el mercado de capitales. Si esa barrera implica
también que los accionistas de la empresa no tienen libre acceso a un mercado de
capitales que funcione adecuadamente, los fundamentos mismos del valor actual se
desmoronan. Por fortuna el racionamiento fuerte es raro en las empresas de los
Estados Unidos. Sin embargo, muchas empresas usan el racionamiento de capital
«débil». Esto es, establecen limites autoimpuestos como una forma de control y
planificacién financiera.

ejercicio los fondos no gastados. (Entonces el gerente al menos podria espe-
rar hasta enero y hacer una mejor eleccién de los colores de las alfombras.)

Tomemos a modo de ejemplo el problema descrito en la Seccién 5.6.
Para incorporar la posibilidad de transferencia temporal de fondos, simple-
mente necesitamos afiadir otro término a nuestra restriccién presupuestaria.
Llamemos s a los fondos transferidos desde el afio 0 al ano 1 y supongamos
que devengan interés a la tasa r. Entonces podemos reescribir nuestra restric-
cién para el ao cero como

10x, + 5xg + 5xc + Oxp, + 5 = 10
De forma similar, la restriccién del afio 1 queda
—30x, — 5x3 — 5xc + 40x, < 10 + (1 + P)s

Puesto que transferir fondos negativos es equivalente a endeudarse, pro-
bablemente querremos afiadir la restriccion s = 0.
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CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?

Proyectos mutuamente excluyentes y contingentes

Supongamos ahora que los proyectos B y C son mutuamente excluyentes.
Podemos tener presente esto en la programacion entera especificando que
nuestra inversion fotal en los dos proyectos no puede ser mayor que 1.
x3 +xc €1, xg¢cc=001
En otras palabras, si xz es 1, xc tiene que ser 0; si xc es 1, xg tiene
que ser 0.
Supongamos a continuacion que el proyecto D estd ligado al proyecto A,
y no podemos aceptar D a menos que aceptemos A. En ese caso necesitamos
afadir
Xp — %, €0, xp,x, =001
En otras palabras, si x, es |, x, puede ser 0 o 1; pero si x, es 0, xp, tiene
que ser también 0. .

LECTURAS COMPLEMENTARIAS

La mayoria de los textos referentes al presupuesto de capital contienen una discusion
sobre criterios de presupuesto alternativos. Véase, por ejemplo:

H. Bierman, Jr. y S. Smidt: The Capital Budgetin Decision, 8.* ed., The Macmillan
Company, Nueva York, 1992.

Articulos cldsicos sobre la tasa interna de rentabilidad son:

J. H. Lorie y L. J. Savage: «Three Problems in Rationing Capital». Journal of Busi-
ness. 28: 229-239 (octubre, 1955).

E. Solomon: «The Aritthmetic of Capital Budgeting Decisions», Journal of Business,
29: 124-129 (abril, 1956).

A. A. Alchian: «The Rate of Interest, Fisher’s Rate of Return over Cost and Keynes's
Internal Rate of Return», American Economic Review, 45: 938.942 (diciembre,
1955).

Restricciones de recursos no financieros

El dinero puede no ser el inico recurso escaso. Cada uno de nuestros proyec-
tos puede requerir los servicios de un departamento de disefio técnico de 12
personas. Si el proyecto A emplea 3 ingenieros, el proyecto B dos, y asi
sucesivamente, tendriamos que afiadir una restriccion como

3x, + 2xg + 8xc + 3xp < 12

A veces es apropiado colocar restricciones al aumento total de la capaci-
dad fisica. Supongamos que los proyectos A y C producen cuatro y tres uni-
dades, respectivamente, del mismo producto. Si la compaiifa es incapaz de
vender mds de cinco unidades, es necesario afiadir

dx, + 3xc £ 5

Podriamos seguir pero usted ya ha cogido la idea.

El tratamiento cldsico de la programacion lineal al presupuesto de capital es:

H. M. Weingartner: Mathematical/Programming and the Analysis of capital Budge-
ting Problems, Prentice Hall; Inc., Englewood Cliffs, N. J., 1963.

Existe una larga controversia académica acerca de cudndo el racionamiento de capi-

tal invalida el criterio del VAN. Weingartner ha revisado esta literatura:

H. M. Weingartner: «Capital Rationing: n Authors in Search of a Plot», Journal of
Finance, 32: 1403-1432 (diciembre, 1977).
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CUESTIONES

b.1.
52.

5.3.

5.4.

5.5.

. Qué se supone que representa el coste de oportunidad del capital? Dé una

forma definicién concisa.
a) (Cudl es el periodo de recuperacion de cada uno de los siguientes proyectos?

Flujos de tesoreria (en délares)

Proyecto C, T, C, C; €.
A —5.000 +1.000 +1.000 +3.000 0
B —1.000 0 +1.000 +2.000 +3.000
C —5.000 +1.000 + 1.000 +3.000 +5.000

b) Supuesto que usted desee utilizar el criterio del plazo de recuperacién con
un periode méximo de dos afos, ;qué proyectos aceptaria?

¢) Si se utiliza un periodo méximo de tres afios, ;qué proyectos aceptaria?

d) Si el coste de oportunidad del capital es el 10 por ciento, ;qué proyectos
tienen un VAN positivo?

e) «El periodo de recuperacion da demasiada importancia a los flujos de
tesoreria que se producen después de la fecha tope.» ; Verdadero o falso?

f) «Si una empresa utiliza un tnico periodo maximo para todos los pro-
yectos, es probable que acepte muchos proyectos de corta duracion.»
¢ Verdadero o falso?

g) (Sila empresa usa la regla del plazo de recuperacién descontado, acepta-
r algin proyecto de VAN negativo? ;Rechazard proyectos de VAN posi-
tivo? Expliquelo.

Una méquina cuesta 8.000 $ y se espera que produzca un beneficio antes de

amortizaciones de 2.500 $ en cada uno de los afios 1 y 2, y de 3.500 $ en cada

uno de los afios 3 y 4. Suponiendo que la maquina se amortiza a un ritmo
constante de 2.000 $ al afio y que no hay impuestos, ;cudl es el rendimiento
contable medio?

(Verdadero o falso? ;Por qué?

a) «El rendimiento contable medio da demasiada importancia a los dltimos
flujos de tesoreria.»

b) «Si las empresas utilizan su actual rendimiento contable como punto de
referencia para nuevas inversiones, las empresas prosperas tenderén a em-
prender demasiadas inversiones.»

a) Calcule el valor actual neto del siguiente proyecto para tipos de descuento del
0, 50 y 100 por ciento.

Flujos de tesoreria (en délares)

ok c, &

-6.750 +4.500 + 18.000

b). ;Cuil es la TIR del proyecto?

5.6. Considere los proyectos A y B:

5.7.

5.8.

5.9.

Flujos de tesoreria (en délares)

Proyecto Co C; C, TIR, %
A —4.000 +2.410 +2.930 21
B —2.000 +1.310 +1.720 31

a) El coste de oportunidad del capital es inferior al 10 por ciento. Utilice el
criterio TIR para determinar qué proyecto o proyectos deberian ser acep-
tados si: 1) pueden emprenderse ambes, y 2) s6lo uno puede emprenderse.

b) Suponga que el proyecto A tiene un VAN de 690 § y el proyecto B
tiene un VAN de 657 $. ;Cudl el VAN de la inversién incremental de
2.000 $ en A?

Los proyectos C y D implican el mismo desembolso y ofrecen la misma TIR,

la cual supera el coste de oportunidad del capital. Los flujos de tesoreria gene-

rados por el proyecto C son mayores que los D, pero tienden a producirse mas
tarde. ;Qué proyecto tiene un VAN mayor?

Usted tiene la posibilidad de participar en un proyecto que produce los si-

guientes flujos de tesoreria:

Flujos de tesoreria (en délares)

Co C, C,

+5.000 +4.000 —11.000

La TIR es el 13 por ciento. Si el coste de oportunidad del capital es el 10 por
ciento, ;aceptaria la oferta?

Suponga que usted tiene las siguientes oportunidades de inversidn, pero sélo
100.000 $ disponibles para invertir. ;Qué proyectos deberia escoger?

Proyecto VAN Inversiéon
1 5.000 10.000
2 5.000 5.000
3 10.000 90.000
4 15.000 60.000
5 15.000 75.000
6 3.000 15.000

5.10. ;Cudl es la diferencia entre el racionamiento de capital «débil» y el «fuerte»?

(Quiere decir el racionamiento débil que el directivo debe dejar de intentar
maximizar VAN? ;Y en el caso del racionamiento fuerte?




5.1.

CAPITULO 5: ;POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO CONDUCE A MEJORES DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

Considere los siguientes proyectos:

Flujos de tesoreria (en ddlares)

Proyecto  C, c, M e ¢, £ O

QO w >

0 - 0 0 0
+ 1.000 +4.000 +1.000 +1.000
+1.000 0 +1.000 + 1.000

—1.000
—2.000
—3.000

+1.000
+1.000
+1.000

5:2.

5.3.

5.4.

a) Si el coste de oportunidad del capital es el 10 por ciento, ;qué proyectos
tienen un VAN positivo?

b) Calcule el plazo de recuperacién de cada proyecto.

¢) ;Qué proyecto(s) aceptaria una empresa que utilice el criterio del plazo de
recuperacion si el periodo maximo fuese de tres afios?

El proyecto A (mostrado en el Cuadrado 5.1a) ha sufrido algunas revisiones.

Se ha reducido la inversién a 6.000 $ y la empresa se propone amortizar esa

inversién al ritmo de 2.000 $ por afio. Lamentablemente, los costes operativos

se han incrementado en 1.000 $ al afio. Si el coste de oportunidad del capital es -

el 7 por ciento, jcomo afectan estos cambios al VAN del proyecto? ;Cémo
afectan al rendimiento contable medio?
Considere un proyecto con los siguientes flujos de tesoreria:

Co C, C,

—100 +200 =75

a) (Cudntas tasas internas de rentabilidad tiene el proyecto.
b) El coste de oportunidad del capital es el 20 por ciento. ;Es un proyecto
atractivo? Expliquelo brevemente.-
Responda a los siguientes comentarios:
a) «Nos gusta utilizar principalmente el periodo de recuperacién como una
manera de hacer frente al riesgo.»
b) «El gran mérito del criterio TIR es que no se tiene que pensar cudl es el
tipo de descuento adecuado.»
El criterio del periodo de recuperacion se utiliza todavia en muchas empresas a
pesar de sus reconocidos defectos tedricos. ;Por qué cree que ocurre esto?
Desafortunadamente, su jefe ejecutivo se niega a aceptar cualquier inversién
para la expansi6n de plantas que no recupere la inversion inicial en cuatro afos
o menos. Esto es, él insiste en un criterio de periodo de recuperacion con un
periodo mdximo de cuatro afios, lo cual lleva a que se abandonen atractivos
proyectos a largo plazo.
Su jefe estd dispuesto a cambiar al critero del periodo de recuperacion
actualizado con el perfodo médximo de cuatro afios. ;Es esto una mejora? Ex-
pliquelo.

5.7.

5.8.

5.9.

5.10.

Considere los dos pio§ctos siguientes mutuamente excluyentes:

Flujos de tesoreria (en délares)

Proyecto xMC'(: i C C, C,
A = 100 +60 +60 0
B —100 0 0 +140

a) Calcule el VAN de cada proyecto para tipos de descuento del 0, 10y 20
por ciento. Dibijelos en un gréfico con el VAN en el eje vertical y el tipo
de descuento en el horizontal.

b) (Cuil es la TIR aproximada de cada proyecto?

¢) (En qué circunstancias aceptaria la empresa el proyecto A?

d) Calcule el VAN de la inversién incremental (B — A) para tipos de des-
cuento de 0, 10 y 20 por ciento. Dibijelos en el grafico. Muestre que las
circunstancias en las que aceptaria A son también aquellas en las que la
TIR de la inversién incremental es inferior al coste de oportunidad del
capital. i

El sefior Cyrus Clops, presidente de Empresas Gigante, tiene que elegir entre

dos posibles inversiones:

Flujos de tesoreria (en dolares)

Proyecto C; C; Corry 1 TIR, %
A —400 +241 +293 21
B —200 +131 +172 e |

El coste de oportunidad del capital es el 9 por ciento. El sefior Clops estd

tentado a adoptar B, cuya TIR es la mayor.

a) Explique al sefior Clops por qué éste no es el procedimiento adecuado.

b) Muéstrele cémo adaptar el criterio TIR para elegir el mejor proyecto.

¢) Muéstrele que este proyecto tiene también miayor VAN.

La Compaiifa Astilleros Titanic tiene un contrato no cancelable para construir

un pequeiio buque de carga. La construccién supone un pago 250.000 $ al final

de cada uno de los dos proximos aiios. Al final del tercer afio la empresa

recibird 650.00 $. La empresa puede acelerar la construccién trabajando un

turno extra. En este caso habia un pago de 550.000 $ al final del primer afio,

seguido de un cobro de 650.000 $ al final del segundo afio. Utilice el criterio

TIR para mostrar el rango (aproximado) del coste de oportunidad del capital

en el cual la empresa deberia trabajar un turno extra.

Mire de nuevo los proyectos E y F de la Seccién 5.5. Suponga que estos pro-

yectos son mutuamente excluyentes y que el coste de oportunidad del capital

es el 10 por ciento.

a) Calcule el indice de rentabilidad de cada proyecto.

b) Muestre como puede utilizarse el criterio del indice de rentabilidad para
elegir el mejor proyecto.




I, 80 PARTE I: EL VALOR

5.11. En 1983 se ofrecié a ricos inversores un proyecto que les permitiria posponer 5.12: Productos farmacéuticos Borgia tiene 1 mill6n de délares asignado para gastos
los impuestos. Este proyecto implicaba una compra financiada con deuda de de capital. ;Cuil de los siguientes proyectos deberia aceptar la empresa para
una flota de camiones de reparto de cerveza, que se arrendaban a un distribui- cumplir con el presupuesto de 1 millén de délares? ;Cuénto le cuesta a la
dor local. Los flujos de caja eran los siguientes: empresa el limite de presupuesto en términos de valor de mercado? El coste de

oportunidad del capital para cada proyecto es el 11 por ciento.

Aiio  Flujo de caja Kieriiia VAN

0 —21.750 (miles de (miles de TIR

1 + 7.861 - Proyecto doélares) délares)  (porcentaje)

y + 8317

3 + 7.188 ) Ahorro de impuestos 1 300 66 17,2

4 + 6.736 2 200 P4 10,7

5 + 6.231 3 250 43 . 16,6

6 —5.340 4 100 14 12,1

7 —5972 J 5 100 7 11,8
8 —6.678 Mis impuestos pagados més tarde 6 350 y 63 18.0

9 —7.468 7 40 48 13,5
10 +12.578  Valor residual

Calcule los TIR aproximados. ;Es el proyecto atractivo al 14 por ciento de
coste de oportunidad de capital?




