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Introduccion

A lo largo de su existencia tanto los individuos como las organizaciones
toman un sin numero de decisiones clasificando a éstas unas mas importantes
que otras. Cuando tenemos que tomar una decisién importante no procedemos
de manera intuitiva, sino que establecemos un procedimiento que nos ayuda a
seleccionar la mejor opcién.

Para las empresas el Presupuesto de Capital es el procedimiento por el cual
ésta andliza y selecciona las decisiones de gastos e inversiones de capital en
activos o proyectos que proveeran beneficios o utilidades mdas alla de un periodo
de tiempo, debido a esto, estas decistones influyen y muchas veces determinan la
sobrevivencia y el crecimiento a largo plazo de la empresa. Fundamentalmente
cobra importancia en un clima de competencia como el que se ha comenzado a
vivir en nuestro pais.

Para evitar errores e ineficiencias en los gastos e inversiones de capital,
pueden causar grandes derroches e incluso la quiebra de la corporacién, se ha
optado por considerar la investigacion de operaciones para argumentar este tipo
de decisiones.

Cominmente se conceptua al presupuesto de capital como el ejercicio de
estimar el valor presente neto de los flujos de efectivos futuros y otros beneficios
y compararlos con la inversion inicial. Sin embargo hemos encontrado que hablar
de futuro es hablar de incertidumbre sobre todo si se trata a muy largo plazo;
hernos identificado que casi todo lo que rodea a los elementos para el presupuesto
de capital presentan un grado de incertidumbre, desde la estimacién de los
beneficios o utilidades de un activo o proyecto (que se dicen ciertos) hasta las
tasas de interes, inflacién o inclusive impuestos.

Un primer objetivo de esta tesis es dar un compendio general de las diferentes
técnicas del presupuesto de capital cunado se tiene un alto grado de certeza
(con certidurnbre), de tal manera que, pueda servir de introduccion de estos
temas; en un segundo e importante objetivo es dar a conocer las diferentes
maneras de como tratar la incertidumbre enfocandose sobre todo a las tasas de
descuento. Por tltimo mostramos algunas técnicas avanzadas de investigacién
de operaciones para la solucién de dos diferentes problemas de presupuesto de
capital.

Estos objetivos los cubrimos de la siguiente manera: En el primer capitulo
comprobamos que e} valor presente neto (VPN) es la mejor forma de evaluacién
de los proyectos, ya que esencialmente considera a todos los flujos de efectivo,
ademads de considerar su valor a traves del tiempo entre otras cosas. En este
mismo capitulo vemos dos importantes técnicas de la evaluacién de proyectos con
incertidumbre, como lo son los arboles de decisiones y el andlisis de sensibilidad



que se utilizaran en el dltimo capitulo.

En la segunda parte comprendemos de manera progresiva lo que son las
relaciones de riesgo y retorno cuando se tienen diferentes activos, llegando a
considerar el modelo de Capital Asset Price Model (CAPM) y Asset Price The-
ory (APT), los cuales son los métodos mds importantes en el presupuesto de
capital bajo incertidumbre.

Aunque CAPM es bastante conocido y de gran utilidad, éste olvida algunos
factores como el que una empresa depende de la eficiencia del mercado; que las
empresas piden prestado para resolver sus necesidades o para incrementar su
valor y con ello también el riesgo de equidad. Todo esto nos lleva a modelos como
el Promedio Ponderado de Costo de Capital WACC o el Valor Presente Actual
(APV), con los que el riesgo se ve de diferente manera, que conjuntamente con
CAPM se obtiene una adecuada tasa de capitalizacién. Esto se desarrolla en el
capitulo IT1.

Considerando que podemos obtener una adecuada tasa de descuento de
acuerdo a lo desarrollado, consideramos ahora la incertidumbre en los flujos
de efectivo, supondremos como caso especial que éstos siguen un proceso au-
torregresivo de promedios moviles ARMA(p,q) & un proceso autoregresivo de
promedios méviles ARIMA(p,q) de los modelos de series de tiempo de Box-
Jenkins. Damos la formulacién de el valor esperado del VPN, E(VPN) y su
varianza, ademds de especificar cuando el proyecto se aceptara o rechazara de
acuerdo a los parametros del modelo. En una segunda parte de este problema
calculamos la TIR de los flujos de efectivo a partir de los modelos ARIMA(p,q)
y con la ayuda de métodos nimericos.

En el segundo problema. nos enfrentamos a la decisién de comprar o hacer un
componente de un producto que actualmente estamnos fabricando. Consideramos
todo lo desarrollado y llegamos a la formulacién del VPN que compara a ambos
proyectos. Suponemos que la unica fuente de incertidumbre es la cantidad Q;
despues de hacer algunos ajustes para la contabilidad del riesgo, se resuelve el
problema por medio de un andlisis de sensibilidad y de punto de equilibrio.



Capitulo 1

Técnicas de presupuesto de
capital

1.1 Introduccion

Comenzamos con el problema de presupuesto de capital y lo ejemplificamos con
la regla del valor presente neto (VPN). Suponemos que el lector tiene una idea
firme de lo que es esta técnica y nos enfocamos a compararla con otras como
el periodo de retorno, la tasa de retorno contable y la tasa interna de retorno
(TIR). Todas estas de alguna manera son insuficientes para reemplazar al VPN.

Consideramos la diferencia de los flujos de efectivo que incrementan el valor
de la firma y aquellos que no lo hacen, entre estos tiltimos tenemos los costos
hundidos, los costos de oportunidad y los efectos laterales. Mds adelante con-
sideramos el efecto importante de la inflacién en la tasa de descuento que la
hace pasar de término nominal a real.

En una tercera seccién mostramos como evaluar y comparar los proyectos
con diferentes vidas y finalmente introducimos algunas lécnicas para tratar a
los proyectos con flujos de efectivo con incertidumbre como son: Andlisis de
equilibrio, arbol de decisiones y analisis de sensibilidad.

1.2 ;Qué es el Presupuesto de Capital?

En pocas palabras definimos el Presupuesto de Capital como el Manejo y la
Planeacién de los gastos e inversiones para diferentes activos, durante periodos
de vida que generalmente son largos.

Para llevar a cabo el Presupuesto de Capital existen un gran nimero de
técnicas. Sin embargo, actualmente existen un nimero de argumentos que jus-
tifican el uso del VPN. Comenzaremos mostrando un ejemplo en el que presen-
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tamos parte de estas justificaciones.

Ejemplo.

La Alfa Corporation estd considerando invertir en un proyecto de riesgo
minimo cuyo pago inicial es de $100 al término del afio 1, éste paga $107 y no
tiene otro flujo de efectivo. Los directores de la empresa estin contemplando
las siguientes opciones: '

1. Usar los $100 como flujo corporativo e invertirlo en el proyecto. Los $107
se pagan como dividendos dentro de un periodo.

2. Renunciar al proyecto y pagar los $100 de flujo de Corporativo como un
dividendo de hoy.

Si se emplea la estrategia 2. El accionista debe depositar el dividendo en
el banco durante un periodo. Como el riesgo del proyecto es casi nulo y dura
solamente un periodo, el accionista preferird la estrategia 1 si la tasa de interes
estd por abajo del 7%.

En otras palabras el accionista preferird la estrategia 1 si la estrategia 2
produce menos de $107 al final del ano.

La comparacidn anterior se puede manejar de una manera mds sencilla uti-
lizando el anilisis del VPN. Si la tasa de interes es del 6%, el VPN del proyecto
es:

$107
80.94 = ~$100 + 106
Como se observa el VPN es positivo, luego, el proyecto se debe aceptar con
esta tasa de interes. De hecho una tasa de interes bancaria por arriba del 7%
hara que el proyecto tenga un VPN negativo implicando que bajo esa condicién
el proyecto se debe rechazar. Con esto deducimos el siguiente punto basico:
Tenemos que aceptar los proyectos con VPN positivo ya que estos benefician
a nuestros accionistas.
Aunque este ejemplo fue muy simple, el resultado anterior se puede aplicar
a otras situaciones. Por ejemplo, si el proyecto dura varios afios, se calcula el
VPN del mismo descontando los flujos de efectivo de manera apropiada.
;Como podemos saber si los otros métodos son tan buenos como el VPN?
La clave del VPN se encuentra en los siguientes atributos:

1. El VPN usa flujos de efectivo. Los flujos de efectivo de un proyecto se
pueden utilizar para diferentes propositos (por ejemplo, pago de dividen-
dos, otros proyectos de presupuesto de capital o el pago de intereses cor-
porativos). En contraste las ganancias son una construccién artificial que
mas adelante ejemplificaremos. Mientras las ganancias las usan los con-
tadores, estas no se deben de utilizar en el presupuesto de capital ya que
estas no representan efectivo.



-1.3 La Regla del Periodo de Retorno.

Flujo de efectivo
entrada -$ 80 000

Tlempo |

Salidas de efectivo  -$ 50 000

Figura 1.1: Flujos de efectivo

2. El VPN usa todos los flujos de efectivo del proyecto. Otros métodos
ignoran los flujos de efective més alla de una fecha en particular; hay que
tener cuidado con esos métodos.

3. El VPN descuenta los flujos de efectivo de manera apropiada. Muchos
métodos ignoran el valor del dinero a través del tiempo cuando manejan
los flujos de efectivo. jCuidado!

1.3 La Regla del Periodo de Retorno.

Esta es una de las altérnativas mas populares y a continuacién mostramos como
funciona.

Considerese un proyecto con una inversion inicial de -$50 000. Sus flujos de
efectivo son $30 000, $20 000, y 810 000 en los primeros 3 afios. Los flujos de
efectivo se ilustran en la figura 1.1.

Una notacidén comiin que podemos encontrar para escribir esta inversion es
la siguiente.

(—50000, 30000, 20000, 10000)

El signo menos de 50 000 significa que es una salida de efectivo para el
inversionista y las comas entre los diferentes niimeros indican que suceden en
diferentes periodos ( si son salidas de efectivo significa que son pagos ). En
este ejemplo estamos suponiendo que los flujos de efectivo ocurren cada afio, el
primer flujo de efectivo ocurre en el momento que tomamos la inversién.

La empresa recibe los flujos de efectivo de 30 000 y 20 000 en los primeros
dos afios los cuales suman 50 000 que es el monto de la inversién original. Lo
que significa que la empresa ha recuperado la inversién en dos afios. Por lo que
decimos que estos dos afios son el periodo de retorno de la inversién.
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La regla para invertir por medio de este método es muy simple. Se selecciona
un particular tiempo de cierre, en este caso es de dos afios. Todos los proyectos
de inversién con un periodo de retorno de dos o menos afios se aceptaran y
aquellos cuyos periodos de retorno son mas de dos afios se rechazaran.

1.3.1 Problemas con el Método del Periodo de Retorno.

Hay por lo menos tres problemas con el presente método. Para ilustrar los
primeros dos problemas tomaremos en cuenta los tres proyectos de la tabla 1.
Los tres proyectos tienen un periodo de retorno de tres afios, por lo que, de
acuerdo a la regla, deben ser igualmente atractivos.

Flujos de efectivo esperado
ANO A B C
0 -100 | -100 | -100
1 20 50 50
2 30 30 30
3 50 20 20
4 60 | 60 60
periodo de retorno 3 3 3

Estos no son igualmente atractivos como a continuacién se muestra

Problema No. 1. Los flujos de efectivo a traves del tiempo dentro del
periodo de retorno.

Comparemos el proyecto A con el B. Del ler. al 3er. ario los flujos de efectivo
del proyecto A alcanzan de $20 a $50 mientras que en el proyecto B van de $50
a $20. El flujo de efectivo mas grande de $50 se presenta primeramente en el
proyecto B por lo que este tiene un valor presente mds alto. Casi nunca se ven
los valores de los flujos de efectivo antes del periodo de retorno de dos proyectos
similares. Asi un problema con el periodo de recuperacién es que no considera
la devaluacion de los flujos de eleclivo dentro del periodo de recuperacién. Con
esto se muestra que el método del periodo de recuperacion es inferior al VPN
pues este iltimo descuenta los flujos de efectivo de manera apropiada.

Problema No. 2. Los pagos despues del periodo de recuperacion.

Considerense los proyectos B y C para. los cuales se tienen identicos flujos
de efectivo dentro del periodo de recuperacién. Sin embargo el proyecto C se
prefiere de manera clara ya que este tiene un flujo de efectivo de 60 en el cuarto
afio. De esta manera otro problema en el perfodo de retorno es que ignora todos
los flujos de efectivo despues del periodo de retorno, esto no se presenta en el
método del VPN ya que este utiliza todos los flujos de efectivo del proyecto.
Por lo que, con todo esto, el método de periodo de retorno se debe utilizar para
tomar decisiones a corto plazo, ya que, de no ser asi, nos puede llevar a acciones
inadecuadas. .

Problema No. 3. Tasa arbitraria para el método del periodo de retorno.



1.4 Regla del Periodo de Retorno Descontado.

Para este problema, no necesitamos referirnos a la tabla anterior. Cuando
una empresa usa el método del VPN es posible ir al mercado de Capitales y
obtener una tasa de descuento. Con el método del periodo de retorno no existe
una guia para elegir la tasa y esta puede ser arbitraria.

1.4 Regla del Periodo de Retorno Descontado.

Despues de todo lo anterior, algunas decisiones se hacen con una variante lla-
mada regla del periodo de retorno descontado. Bajo este método primero
descontamos los flujos de efectivo. Posteriormente buscamos cuanto tiempo
tomara a los flujos de efectivo descontados igualar a la inversion inicial.

Por ejemplo. Supongase que la tasa de descuento es de 10% y que los flujos
de efectivo del proyecto son:

(—100, 50, 50, 20)

Esta inversidén tiene un periodo de retorno de dos afios. Para calcular el
periodo de retorno descontado primero descontamos cada flujo de efectivo a
una tasa del 10%, de esta manera obtenemos:

50

- l00'11 7l

)3) = (—100; 45.45; 41.32; 15.03)

El periodo de retorno descontado de la inversidn original es simplemente
el periodo de retorno de estos flujos de efectivo descontados. Este periodo de
retorno es de menos de 3 afios ya que ($45.45 + $41.32 + $15.03)= $101.8.

Conforme tengamos mas flujos de efectivo positivos el periodo de retorno
descontado nunca va a ser mas pequefio que el periodo de retorno ya que los
flujos descontados son mds pequefios que los originales.

En primera instancia el método del retorno descontado parece ser una forma
alternativa atractiva. Sin embargo, en una inspeccién mas minuciosa se puede
ver que este método tiene el mismo mal. Al igual que el método del periodo de
retorno, el método del periodo de retorno descontado nos da una eleccién de un
periodo de corte arbitrario y entonces ignora todos los flujos de efectivo despues
de esa fecha.

1.5 El Promedio del Retorno Contable.

Otro método alternativo para hacer decisiones financieras es el promedio del
retorno contable (PRC). Este método es el promedio de las ganancias despues
de impuestos y depreciacién, dividido por el promedio del valor en libros de la
inversién a lo largo de su vida. A pesar de sus fallas, vale la pena examinar el
método de retorno de promedio contable ya que este es usado frecuentemente
en el mundo real.
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~ Ejemplo.
_ Considere a una compaiifa que esta considerando comprar un local para
una tienda en un nuevo edificio. El precio de compra de la misma es de $500
000. Supondremos que la tienda tiene una vida aproximada de 5 afnos y para
entonces necesitara repararse completamente o reconstruirse. Las ventas anuales
del proyecto se muestran en la siguiente tabla. '

Ingresos y costos anuales para el promedio del retorno contable

ANO1 j ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS
Ingresos 433 333 | 450 000 | 266 667 | 200 000 | 133 333
gastos 200 000 | 150 000 j 100 000 | 100 000 | 100 000
flujos de efectivo antes de { 233 333 | 300 000 | 166 667 | 100 000 | 33 333
impuestos

Depreciacién 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 { 100 000
Ganancias antes de { 133 333 | 200 000 | 66 667 0 -66 667
impuestos

Impuestos (Te = 0.25) 33333 | 50000 | 16 667 0 -16 667
Ingreso Neto 100 000 | 150 000 | 50 000 0 -50 000

Observe cuidadosamente la tabla. La primera visién que se debe tener para
cualquier proyecto de asentamiento es la de un proyecto de flujos de efectivo.
Cuando se abre la tienda, se estima que en el primer afio las ventas serdn de
$433 333 y despues de gastos, los flujos de efectivo antes de impuestos serdn de
$233 333. Despues del primer afio se espera que las ventas se incrementen y
los gastos decreceran resultando que los flujos de efectivo antes impuestos sean
de $300 000. Despues de esto, influiran la competencia de otras tiendas y las
diferentes novedades haran que nuestros flujos de efectivo antes de impuestos
caigan en los proximos tres afios de la siguiente manera: $166 667, $100 000,
$33 333.

Para calcular la tasa de retorno contable del proyecto, dividimos el prome-
dio del ingreso neto entre la cantidad promedio invertida, esto se hace en los
siguientes tres pasos.

Paso 1. Determinacion del ingreso neto promedio.- El ingreso neto en
cualquier aflo es el fluyjo neto de efectivo menos la depreciacién e impuestos.
La depreciacidn no es una salida de efectivo. De hecho, es una carga que refleja
que la devaluacién de la inversién en la tienda afio tras afio.

Hemos supuesto que el proyecto tiene una vida usual de 5 afios, durante la
cual se ira devaluando. Dado que la inversidn inicial es de $500 000 y como ésta
serd despreciable en 5 afios supondremos que pierde valor a un rango de $100 000
por afio. Esta perdida de valor se llama Depreciacién lineal. Luego, restamos
la depreciacién e impuestos a los flujos de efectivo para derivar el ingreso neto
como se muestra en la tabla.

Los ingresos netos a lo largo de los 5 afios se dan de la siguiente manera:
$100 000 en el primer afio, $150 000 en el segundo, $50 000 en el afio 3, cero en
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el cuarto, y -850 000 en el 1ltimo afio.. El promedio del ingreso neto a lo largo
de la vida del proyecto es por lo tanto:
Promedio ingreso neto

$100000 + $150000 + $50000 - $0 — $50000
5

Paso 2. Determinacién de la inversién promedio.- Como ya se dijo la in-
version de la tienda se va devaluando debido a la Depreciacién, que como se vio
es de $100 000 por afio y dado que la inversidn inicial es de $500 000 al final del
afio cero, el valor al final del afio 1 es de $400 000 y asi sucesivamente. ;Cual
es el valor promedio de la inversidn sobre su tiempo de vida?

El célculo de la inversién promedio es:

500000 4- 400000 + 300000 + 200000 4 100000 + 0
6

Dividimos entre 6 y no entre 5, debido a que los 500 000 de la inversidn se
dan en el comienzo de los 5 afios y 0 en el comienzo del sexto afio. En otras
palabras, hay 6 términos en el parentesis de la ecuacién anterior.

Paso 3. Determinacién del promedio del retorno contable.

El promedio de retorno contable es simplemente

_ 850000
~ $250000
Si la firma tuviese una tasa de retorno contable comprobable de mas del 20%

el proyecto seria rechazado y si su retorno contable fuese de menos del 20% este
deberia ser aceptado.

= $50000

= 250000

= 20%

1.5.1 Analizando el Promedio de Retorno Contable.

La falla mas importante del método anterior es que este no usa la materia prima
adecuada, es decir, como utiliza los ingresos netos y los valores contables, estos
nos pueden llevar a la decisién de tomar la inversion. Contrariamente, a la regla-
del VPN que utiliza los flujos de efectivo.

La regla anterior no contabiliza el tiempo. En el ejemplo anterior, el PRC
podria haber sido ¢l mismo si los $100 000 del ingreso neto en el primer afio hu-
biesen ocurrido en el dltimo afio. Sin embargo, retrasando este flujo de efectivo
hasta por cinco afios, podria haberse hecho la inversién menos atractiva bajo
la regla del VPN ya que este toma en cuenta el valor del dinero a traves del
tiempo.

Finalmente al igual que el periodo de recuperacién requiere de una eleccién
arbitraria de corte, el método del PRC no ofrece ninguna guia a este respecto o
de como debe ser la tasa de retorno, esta tltima podria ser la tasa de descuento
del mercado; pero como el método del PRC no siempre nos indica lo mismo que
el del VPN, no es tan obvio que esta deba ser la eleccién correcta.
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Figura 1.2: Flujos de efectivo para TIR

1.6 La Tasa Interna de Retorno.

Ahora llegamos a la alternativa mds importante del VPN, La tasa interna de
retorno, conocida universalmente como la TIR. La TIR es semejante al VPN.
Sin embargo nunca calculamos el VPN. La idea bésica de la TIR es de tratar de
encontrar un nimero simple que resuma los meritos del proyecto. Este nimero
no depende de la tasa de interes que prevalece en el mercado de capitales. Esta
es la razén por la cual se llama tasa interna de retorno; el nimero es intrinseco
o interno al proyecto y no depende de alguna otra cosa a excepcién de los flujos
de efectivo. .
Por ejemplo, considere el proyecto simple (-$100, $110) como se rmuestra en
la figura 1.2.
Para una tasa de interes, el VPN para este proyecto se puede describir de la
siguiente manera:
$110
VPN = -§1 —_
00+ 147
;Cudl debe ser la tasa de interes para que el VPN del proyecto sea cero?.
Comenzamos utilizando una tasa de descuento arbitraria; digamos de 0.08
con lo que se obtiene:
$110
85 = —$100 + =—=
$1.85 $100 + 1.08
Como el VPN anterior fue positivo, tratamos ahora con una tasa de interes
mas grande, digamos, 0.12 asi se tiene:
$110
—-81.79 = -100 + —
+ 1.12
Como se ve, el VPN es negativo; por lo que necesitamos una tasa de interes
mas pequeifia por decir 0.10 con lo que obtenemos
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Figura 1.3: Flujos de efectivo y grafica de la TIR

3110
$0 = —-$100+ T11
Con este procedimiento de prueba y error se observa que el VPN es igual
a cero cuando r = 10%, por eso decimos que la tasa interna de retorno del
proyecto es del 10%. En general la TIR es la tasa a la cual el VPN del proyecto
vale cero. La empresa debe aceptar o rechazar el proyecto segilin sea la tasa de
descuento que maneja la misma. Si la tasa de descuento es inferior al 10% se
debe aceptar el proyecto. Por otra parte se debe rechazar el proyecto si la tasa
de descuento es superior al 10%.
En general la regla de inversién es la siguiente:
Aceptar el proyecto si la TIR es mas grande que la tasa de descuento. Re-
chazar el proyecto si la TIR es menor que la tasa de descuento.
A la regla anterior la llamamos la regla basica de la TIR. Ahora tratamos
un ejemplo mas complicado que se ilustra en la figura 1.3.
Al igual que en e! ejemplo anterior usamos el método de prueba y error para
calcular la TIR. Tratamos con tasas del 20 y 30% obteniendose

Tasa de descuento | VPN
20% $10.65
30% -$18.39

Despues de hacer varias pruebas encontramos que el VPN se hace cero
cuando r = 23.37%. Si la tasa de descuento es del 20%, el VPN es positivo
y se debe aceptar. Sin embargo si la tasa de descuento fuera del 30% se debe
rechazar,
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Algebraicamenté; la/TIR ncognita’de la siguient ecuacién

(T+TIRE T Q+TIRP =~

La figura 1.3 ilustra el significado’ de encontrar la TIR del proyecto. En esta
aparece el VPN en funcién de r la tasa de descuento. La curva cruza el eje de
las r en el valor de la TIR ya que en esta el VPN = 0.

Hay que observar que el VPN es positivo para tasas de descuento mas
pequefias que la TIR y negativa para tasas mayores que la TIR. Con lo que
nos da a entender que debemos aceptar el proyecto cuando la tasa de descuento
es menor que la TIR ya que el VPN es positivo. Luego las reglas de la TIR y el
VPN coinciden en este caso.

En general la regla de la TIR. siempre coincidira con la regla del VPN. Bueno,
esto parece ser maravilloso ya que con el cdlculo de la TIR de un proyecto este
nos podria decir entre que rangos deben estar los proyectos para aceptarse. Por
ejemplo si la regla de la TIR realmente funcionard, un proyecto con una TIR
del 20% siempre serd tan bueno como un proyecto con una TIR del 15%.

Pero en el mundo de las finanzas no funciona. Desafortunadamente, la regla
de la TIR y del VPN son la misma para ejemplos simples como los anteriores.
Pero, surgen varios problemas con la TIR para situaciones mas complicadas.

1.7 Problemas con el Método de la TIR..

1.7.1 Definicién de Proyectos Independientes y Mutua-
mentes Excluyentes

Un proyecto Independiente es aquel cuya aceptacidn o rechazo es independiente
de la aceptacion o rechazo de otros proyectos. Por ejemplo supongamos que Mc
Donalds esta pensando poner un expendio de hamburguesas en una remota isla.
La aceptacién o rechazo de esta unidad probablemente no tendra nada que ver
con la aceptacién o rechazo de algunos de sus otros restaurantes de su sistema.

Ahora consideremos el extremo. Inversiones mutuamente exclusivas. ;Qué
significa que dos proyectos sean mutuamente exclusivos? Se puede aceptar A 6
se puede aceptar B o rechazar ambos pero no se pueden aceptar ambos. Por
ejemplo A puede ser la construccidn de un apartamento en un lote y B la decision
de construir un teatro sobre el mismo lote.

Ahora presentamos dos problemas con el que el método de la TIR, que afecta
tanto a los proyectos independientes como a los mutuamente excluyentes.

Dos problemas que generalmente afectan tanto a proyectos independientes
como a los mutuamente excluyentes.

Comenzamos con nuestro proyecto A el cual tiene los siguientes flujos de
efectivo (-$100, $130)
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Figura. 1.4: Valor p'resente'i_leto y tasa de descuento de los proyectos A, B y C.

‘La TIR. del proyecto A es del 30%. Lasiguiente tabla nos muestra otra infor-
mac]on releva.nte del proyecto La relacion entre el VPN y la tasa de descuento
se miuestra en la figura 1.4 (A). Como se ve el VPN decrece conforme r crece.

Tasa interna de retorno y valor presente neto
. Proyecto A Proyecto B Proyccto C
Afo [} 1 2 0 1 2 0 1 2
Flujos de | -3100 $130 $100 -8130 -$100 $230 -$132
efectivo
TIR 30% 30% 10% y 20%
VPN al $18.2 -$18.2 [1]
10%
Aceptar  si < 30% > 30% >10% | pero | <20%
la tasa de
mercado
Financiar o Invertir Financiar Mixto
invertir

Problema 1 ;Invertir o Financiar?

Ahora consideremos el proyecto B con los siguientes flujos de efectivo ($100,
-8130). Estos flujos de efectivo son exactamente los inversos a los del proyecto
A. En este proyecto primero recibe el fondo y posteriormente se paga. Inusual-
mente los proyectos de este tipo parecerian no existir. Sin embargo tenemos
el siguiente ejemplo: Supongamos que una corporacién conduce un seminario
donde los participantes pagan por adelantado. Y debido a los gastos en la fecha
del seminario se tienen salidas de efectivo a posteriori.
Consideremos nuestro método de prueba y error para calcular la TIR.

$130
.25

—§4 = 3100+
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$130

$130
$3.7=8100 - 138

Al igual que en el proyecto A se tiene una TIR de 30%. Sin embargo hay
que observar que el VPN es negativo cuando la tasa de descuento es inferior a-’
30% e inversamente el VPN es positivo cuando la tasa de descuento es superior
al 30%. La decision de invertir es exactamente la apuesta al resultado anterior.
Para este tipo de proyectos tenemos:

Aceptar el proyecto cuando la TIR es menor que la tasa de descuento y
rechazarlo cuando la TIR es mds grande que la tasa de descuento.

Aunque esta decisién no es tan usual, la figura 1.4 del proyecto B nos indica
lo adecuado. La curva tiene una pendiente hacia arriba, implicando que el VPN
esta positivamente o directamente relacionado con la tasa de descuento.

La grafica nos hace tener una mejor intuicién. Supongase que la firma quiere
obtener $100 inmediatamente. Esta puede elegir entre: 1)Conducir el proyecto
B o 2)Pedir prestado al banco $100. De esta forma el proyecto es el susti-
tuto de pedir prestado al banco. De hecho, debido a que la TIR es del 30%,
tomar el proyecto B es equivalente a pedir prestado a una tasa del 30%. Si
la empresa puede pedir prestado al banco a una tasa por decir asi al 25% en-
tonces el proyecto se debe rechazar. Sin embargo, si la empresa solo puede pedir
prestado a una tasa del 35% entonces debe aceptar el proyecto. De esta manera
el proyecto se acepta si y solo si la tasa de descuento es superior a la TIR.

Veamos la otra parte con el proyecto A. Si la firma tiene $100 para invertir
puede realizar cualquiera de las siguientes opciones: 1)Conducir el proyecto A
o 2)Prestar los 8100 al banco. El proyecto es el substituto de prestar el dinero.
En efecto. Dado que la TIR es del 30% tomar el proyecto A es equivalente a
prestar el dinero a una tasa del 30%. La empresa debe aceptar el proyecto A si
la tasa de prestamo es menor al 30% e inversamente la firma debera rechazar el
proyecto A si la tasa de prestamo es superior al 30%.

Dado que la firma inicialmente paga dinero en el proyecto A e inicialmente
recibe dinero en el proyecto B, nos referiremos a los proyectos de diferente man-
era, en el primero diremos que es un proyecto de tipo Inversién y en el segundo
es uno de tipo Financiamiento. En la vida practica la mayoria de los proyectos
son de inversién. Dado que la regla de la TIR funciona de manera inversa para
los proyectos de financiamiento se ve comunmnete como un problema, claro,
entendiendo esto de manera apropiada.

Problema 2. Multiples Tasas de Retorno.

Suponga que los flujos de efectivo de un proyecto son los siguientes (-$100, $230,
-$132). Como se puede apreciar este proyecto tiene un flujo de efectivo negativo,
otro positivo y finalmente uno negativo; con lo que decimos que los flujos de
efectivo del proyecto exhiben dos cambios de signo. Aunque parece extrafio el
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comportamiento de los flujos de efectivo, algunos proyectos requieren de salidas
de efectivo para despues recibir flujos de efectivo. Por ejemplo, se podria tratar
de un proyecto de mineria a campo abierto. El primer estado de la inversion es
la inversién inicial para cavar la mina. Las utilidades de la operacion se reciben
en el segundo estado. El tercer estado incluye la mayor inversién de acuerdo a
los reclamos de la tierra y satisfacer los requerimientos de proteccion ambiental
y por lo tanto tenemos dos flujos de efectivo negativos.

Es facil verificar que este proyecto no solamente tiene una TIR, sino que
tiene dos: una es de 10% y la otra de 20%. Los célculos son

$230 8132
—8100+ 57 Ty

80 = ~8100 -+ $209.09 — $109.09

$230 —$132
= 8100+ = + o7

$0 = —$100 + $191.67 — $91.67

En este caso parece ser que las TIR no tienen sentido, ya que nos podemos
preguntar: ;Cual debemos utilizar?. Dado que no hay una buena razdn para
usar una u otra. La TIR en este caso no se puede utilizar.

De hecho no deberiamos estar preocupados por las multiples TIR. Despues
de todo podemos recurrir al método del VPN. En la figura 1.4 aparece la curva
del VPN de este proyecto como funcidn de las tasas de descuento. En ésta se
puede observar que el VPN es cero para r=10% y r=20%; pero ademas debemos
observar que el VPN es positivo para todas las tasas de descuento entre este
intervalo y negativo para valores de r fuera de este rango.

Como se pudo apreciar en este ejemplo las multiples TIR se "deben a las
entradas y salidas de efectivo despues de la inversién inicial. En general los
cambios de signo de los flujos de efectivo producen multiples TIR. De hecho
cualquier corriente de flujo de efectivo con M cambios de signo puede tener
arriba de M TIRs positivas, como se verd a continuacién.

Algebraicamente encontrar las TIR’s es encontrar las raices de una ecuacién
polinomial. Para un proyecto con flujos de efectivo (C,, ..., Cy) requiere que
calculemos la tasa de interes r para la cual:

C Cr
PN = s ST - S
4 Cot st T T 50

Si usamos la siguiente sustitucién X = (Th la formula de 1a TIR la podemos
escribir como:

VEN=Co+C X+ Co X2+ +CrXT =0
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. ;Enéoﬁtfar la TIR es lo mismo que encontrar las raices del polinomio anterior.
Dado.que X = (ﬁ?ﬁ se sigue que hay una TIR asociada cada X la cual es:

=1 _
r=ig—1.

Del teorema fundamental del Algebra sabemos que un polinomio de grado n
tiene n raices. Cada una de esas raices que es positiva y menor que 1 tiene una
TIR asociada, ahora si aplicamos la regla de signos de Descartes encontramos
que una corriente de n flujos de efectivo puede tener M TIR’s positivas, donde
M es el nimero de cambios de signos para los flujos de efectivo.

Con todo lo anterior se tiene. Si el primer flujo de efectivo para un proyecto
es negativo -por la inversién inicial- y si los restantes son positivos solamente
hay una TIR simple, no importa cuantos periodos dure el proyecto. Es facil
de entender si se usa el concepto del valor del dinero a traves del tiempo. Por
ejemplo, es fécil verificar que el proyecto A de la tabla tiene una TIR del 30%
ya que con esta obtenemos:

VPN = ~$100 + % =30

;,Como sabemos que esta es la unica TIR? Supongamos que tratamos de
encontrar una tasa mds grande que el 30%. En el cdlculo del VPN al cambiar
la tasa de descuento no cambia el valor del flujo de efectivo inicial de -$100 ya
que este no estd descontado. Pero por otra parte al ir incrementando la tasa
de descuenlo solamente puede decrecer el valor presente de los flujos de efectivo
futuros. En otras palabras, debido a que el VPN es cero cuando r = 30%,
cualquier incremento en r empujara al VPN al rango negativo. Similarmente si
tratamos con una tasa de descuento menor del 30% el VPN total del proyecto
serd positivo. Aunque este ejemplo tiene solamente un flujo de efective postitivo,
todo el razosinio anterior nos sigue implicando que tenemos una tnica TIR si
hay varias entradas de efectivo (pero no salidas) despues de la inversién inicial.

Si el flujo de efectivo inicial es positivo - y los restantes son negativos- este
proyecto solamente tiene una sola TIR. Este resultado se sigue con el mismo
razonamiento anterior. En estos casos ambos tienen solamente un cambio de
signo en los flujos de efectivo. De esta forma, evadimos las multiples TIRs
cuando solamente hay un cambio de signo en los flujos de efectivo.

Reglas Generales. La siguiente tabla resume nuestras reglas
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1.8 - Flujos de Efectivo Relevantes
"Flujos No. de TIRs Criterio TIR - |- - Criterios VPN
Primer 1 Aceptar ' Si TIR >.r'| Aceptar'si VPN > 0

flujo de efectivo es ‘Rechazar si TIR <1
negativo y todos los S -
demas son positivos L : |-

Primer flujo | 1 Aceptarsi TIR <rRe- [ Aceptar si VPN > 0
de efectivo es posi- ) chazarsi TIR > r ° '| Rechazar si VPN < 0
tivo y todos los de- ’
mas soh negativos

Reéchazar si VPN <0

Algunos flujos de { Puede haber | No valela TIR Aceptar si VPN > 0
efectivo despues del | més de 1 Rechazar si VPN < 0
primero son

positivos y algunos
otros son negativos

Hay que observar que el criterio del VPN es el mismo para cada uno de
los tres casos. En otras palabras, el andlisis del VPN es el mds apropiado.
Inversamente la TIR solo se puede utilizar en ciertos casos.

A continuacién nos vamos a ubicar en las técnicas de presupuesto de capital
que utilizan al VPN. Mostraremos algunos ejemplos de flujos de efectivo no rele-
vantes y posteriormente examinaremos el impacto de la inflacién sobre las tasas
de interes y sobre la tasa de descuento de un proyecto; veremos como la inflacién
se maneja correctamente mediante el analisis del VPN ademas, consideraremos
los efectos de incertidumbre sobre los flujos de efectivo.

1.8 Flujos de Efectivo Relevantes

1.8.1 Flujos de Efectivo - No Ingresos Contables.

Hay una gran diferencia en los términos usados en finanzas y contaduria corpora-
tivas. Las técnicas en finanzas corporativas utilizan flujos de efectivo, mientras
que en contaduria mancja nimeros de ingresos y ganancias. En este trabajo
tomaremos las técnicas del VPN de flujos de efectivo descontados.

Hay varias diferencias entre ganancias y flujos de efectivo. Sin embargo,
no delinearemos con detalle estas mismas; pero, a continuacién discutimos un
cjemplo en las que se marca la diferencia. Considerese una firma que va a
comprar un edificio en $100 000 hoy. Estos $100 000 son salida de efectivo
inmediato. Sin embargo, suponemos una depreciacién lineal sobre 20 afios,
solamente $5000 ($100 000/20) es considerado un gasto contable en el afio actual.
Las ganancias actuales son asi solamente reducidas a $5000. Los restantes $95
000 son gastados en el transcurso de los siguientes 19 afios.

Debido a que el vendedor de la propiedad demanda liquidacién inmediata,
el costo en la fecha 0 del proyecto hacia la firma es $100 000. Asi los $100
000 deben ser vistos como una salida de efectivo inmediata para propositos de
presupuesto de capital.

Ademds, no es suficiente el uso de los flujos de efectivo. En el calculo del
VPN de un proyecto, solamente deben ser usados los flujos de efectivo que
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i}lgrementgi‘n:el:valor del proyecto. Estos flujos son consecuencia directa de
aceptar el proyecto.. Esto es, estamos interesados en las diferencias entre los
flujos de efectivo de la firma con el proyecto y los flujos de ésta sin el proyecto.

El uso de los flujos de efectivo suena facil, pero las trampas abundan en la
mundo real. A continuacién describimos como evadir algunas de éstas.

Costos Hundidos.

Un costo hundido es un costo que ya ha ocurrido. Estos no pueden cambiar
la decision de aceptar o rechazar el proyecto. Estos costos deben ser ignorados
como tales. Los costos hundidos no incrementan los flujos de efectivo.

Ejemplo.

La General Milk Company estd actualmente evaluando el VPN para estable-
cer una linea de leche con chocolate. Como parte de la evaluacion, la compafiia
a pagado a una firma consultora $100 000 para ejecutar un andlisis de prueba

" de mercado. Este costo fue hecho el ailo pasado. ;Este costo es relvante para
la decisién de presupuesto de capital que actualmente enfrenta el gerente de la
General Milk Company?

La respuesta es no. Los $100 000 no son recuparables, as{ los $100 000 ya
gastados son costos hundidos, o dicho de otra manera, es leche tirada. De hecho,
la decisién de gastar los $100 000 para el analisis de mercado, fue una decisién de
presupuesto de capital por si misma y que fue perfecta hasta antes de realizarse.
Nuastro punto es que una vez que la compafifa incurrio en el gasto, el costo llega
a ser irrelevante para cualquier decisién a futuro

Costos de Oportunidad.

Una firma puede tener un activo que esta considerando venderlo, perderlo o
emplearlo en cualquier parte dentro del negocio. Si el 4ctivo es usado en un
nuevo proyecto, los réditos potenciales de la alternativa actual se pierden. Estos
réditos perdidos pueden significativamente ser vistos como costos. Estos son
llamados costos de oportunidad porque, tornando el proyecto, la empresa olvida
otras oportunidades en las que se puede usar el 4ctivo.

Ejemplo.

Suponga que la Weinstein Trading Company tiene una bodega, que puede ser
usada como una tienda de una nueva linea de maquinas de juegos electronicos.
La compaififa espera ofrecer las miquinas a un gran nimero de clientes. ;Se
debe considerar el costo del almacen y la tierra como costos asociados con la
introduccién de la nueva linea de las mdquinas de juego?

Claro que si. El uso de una bodega no es vano, con ésta se tiene un costo de
oportunidad. El costo es el dinero que la compaiifa podria recibir si la decisién
fuera el de rechazar el proyecto y poner los dctivos en otro uso (venderlos). Asi
el VPN del uso alternativo llega a ser un costo de oportunidad de la decision de
vender los equipos electronicos.
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Efectos Laterales.

Otra dificultad en la determinacién de los flujos de efectivo que incrementan el
valor, son los que vienen de los efectos colaterales por otros proyectos propuestos
dentro de la misma firma. El efecto colateral mas importante es la erosién. La
erosién es el flujo de efectivo transferido a un nuevo proyecto en el ¢onsumo y
venta de otros productos de la misma empresa.

Ejemplo.

Suponga que Innovative Motors Company (IMC) esta determinando el VPN
de una nueva linea de autos deportivos convertibles. Algunos de los clientes que
comprarian el auto son propietarios del sedan compacto de la IMC. ;Las ventas
y utilidades de la nueva linea incrementan el valor de la empresa?

No, porque algunos flujos de efectivo representan transferencias de elementos
de otra linea de productos de la IMC. Esta es una erosion, y debe ser incluida
en el calculo del VPN. Si no se tomara en cuenta esta erosién, IMC calcularia
erroneamente el VPN de sus autos deportivos, que por decir asi, fuese de $100
millones. Si los directivos de IMC se dan cuenta que la mitad de los consumi-
dores del sedan prefieren comprar el auto y claro, esto representa ventas perdidas
para el sedan que tiene un VPN de -$150 millones, cuando en realidad es de
-850 millones ($100 millones - $150 millones).

1.9 Inflacién y Presupuesto de Capital.

La inflacién es un efecto importante en la vida economica, y esta se debe con-
siderar en el presupuesto de capital. Empezamos el andlisis de la inflacién
considerando la relacién entre tasas de interes e inflacidn.

1.9.1 Tasas de Interes e Inflacion.

Supongamos que la tasa de interes que paga un bance en un afio es del 10%,
esto significa que un individuo que deposita $1000 en la fecha 0, recibird $1100
(31000 x 1.10) en un afio. Mientras que el 10% parece ser una tasa de interes
muy atractiva, uno no puede decir esto, despues de examinar la tasa de inflacién.

Si la tasa de inflacién es del 6% anual y ésta afecta a todos los bienes por
igual. Por ejemplo, si en un restaurant una hamburguesa cuesta $1.00 en la fecha
0, ésta costard $1.06 al final del afio. Podemos usar nuestros $1000 para comprar
1000 hamburguesas en el dia 0. O de otra forma, si ponemos nuestro dinero en
el banco, podremos comprar 1038 ($1100/$1.06) hamburguesas en el afio 1. Asi
solamente nos es posible incrementar nuestro consumo de hamburguesas en un
3.8% si dejamos nuestro dinero en el banco. Como el precio de todos los bienes
se incrementan a una tasa del 6%, nos deja solo incrementar el consumo de un
bien o combinacién de bienes en un 3.8%. Asi, 3.8% es realmente lo que ganamos
a traves de una cuenta de ahorros despues de descontarla por la inflacién. Los
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Afo0 Afio 1
Inversién g - 109 -mereemeees = Sareclben
$ 1000 en ef banco tasade Interes | 1100 del banco
i { Latasa de inflacién
y i ha slldo de 8%
i enelafio
(Como las hamburguesas se 38% i

venden a $ 1.00 en afio 0,
con esta suma compramos
10000 hamburguesas) i
Como cada hamburguesa
se venden & $ 1.06 en el afio 1
1038 = ($ 1100/$1.08)
hamburguesas se pueden comprar

Figura 1.5: Efecto de la inflacién en la tasa nominal de interes.

econornistas llaman a este 3.8% como la tasa real de interes y al 10% lo llaman
la tasa nominal de interes. Todo lo anterior se ilustra en la figura 1.5.

Hemos usado un ejemplo con especificas tasa nominal de interes y de in-
flacién, la relacién entre los flujos de efectivo reales y nominales estd dada de la
siguiente manera:

1+tasa nominal de interes = (1+ tasa real de interes) x (1+ tasa de inflacidn)
Rearreglando términos, tenemos

ind inal
tasa real de interes = 1+ tasa de in e‘res no.r‘mna 1 (1.1)
1 + tasa de inflacién

La formula indica que la tasa real de interes en nuesiro ejemplo es de 3.8%

1.10
e —1

Esta formula determina con precisién la tasa real de interes. La siguiente
formula es una aproximacién:

tasa real de interes = tasa nominal de inleres — tasa de inflacién
Asi, la formula anterior calcula una tasa de interes de

4% = 0% — 6%

1.9.2 Flujos de Efectivo e Inflacién

El andlisis anterior define dos tipos de tasas de interes, la nominal y la real,
y ambas estdn relacionadas bajo la ecuacién (1.1). El presupuesto de capital
requiere de datos sobre los flujos de efectivo, asi como de las tasas de interes.
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Al igual que las tasas de interes, los flujos de efectivo se pueden expresar en
términos nominales o reales. ‘

Ejemplo.

Burrows Publishing ha comprado los derechos del préximo libro de la novel-
ista romantica Barbara Musk. Ain no escrito. El libro deberd estar listo para
publicarse dentro de 4 afios. Actualmente las novelas romanticas se venden a
$10.00. El editorialista cree que la inflacién serd del 6% anual en los préximos 4
afios. Algunas novelas son tan populares, que la editorial anticipa que el precio
de las novelas romanticas se incrementard cerca del 2% anual por encima de
la inflacién en los préximos cuatro afios. No queriendo sobrevaluar, Burrows
anticipa que el precio de la novela serd de $13.60((1.08)* x $10.00) dentro de
cuatro ahos a partir de ahora. La empresa afirma que vendera 100 000 copias.

El flujo de efectivo esperado en el cuarto afio de $1.36 millones ($13.60 x
100000) es un flujo de efectivo nominal. Esto porque la empresa espera recibir
$1.36 millones hasta entonces. En otras palabras, un flujo de efectivo nominal
refleja los dolares actuales que seran recibidos a futuro.

Determinemos el poder de compra de los $1.36 millones en los proximos 4
afios

. $1.36millones
$1.08millones = —W
Los $1.08 millones es un flujo de efectivo real; pues esta expresado en
términos del poder de compra de la fecha 0. Extendiendo nuestro ejemplo
de la hamburguesa, los $1.36 miilones seran recibidos dentro de 4 anos, con
los cuales comprara solo 1.08 millones de hamburguesas ya que, el precio de la
hamburguesa se incrementara de $1.00 a $1.26 ($1 x (1.06)%) a lo largo de este
periodo.

Ejemplo.

EOBII Publishers, un competidor de Burrows, recientemente comprd una
imprenta al precio de $2 millones que se depreciaran linealmente a lo largo de §
afios. Esto implica que la depreciacidn anual serd de $400 000 ($2 millones/5).
{Estos $400 000 son nominales o reales?

La depreciacién es una cantidad nominal, como $400 000 es la deduccidn
actual sobre cada uno de los 4 afios. La depreciacién llega a ser una cantidad
real si se ajusta por el poder de compra. Por lo tanto, $316 000 (%—?%’% es la

depreciacidn en el 4to. afio, que es expresada como una cantidad real.

1.9.3 Descuentos ;Reales o Nominales?

Ya mostramos que las tasas de interes pueden ser expresadas en términos reales
o nominales. Similarmente los flujos de efectivo se pueden expresar en términos
reales o nominales. Dadas estas opciones ;Como se deben expresar las tasas de
interes o los flujos de efectivo cuando se ejecuta el presupuesto de capital?
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Lés financieros préticos correctamente acentuan la necesidad de mantener la
consistencia entre los flujos de efectivo y las tasas de descuento. Esto es,
 Los flujos de efectivo nominales deben ser descontados a las tasas nominales
. Los flujos de efectivo reales deben ser descontados a la tasa real
‘ Ejemplo. .
.. Shield Electric pronostica los siguientes flujos de efectivo para un proyecto
.en particular

Fecha 0 1 2
fiujos de efectivo -$1000 $600 $650

La tasa nominal de interes es del 14% y la tasa de inflacién se pronostica
que serd del 5%. ;Ciial es el valor del proyecto?
Usando cantidades nominales. El VPN puede ser calculado como

$600 $650
$26.47 = —$1000 + 114 + ET‘I)Z-

El proyecto debe ser aceptado.
Usando cantidades reales. Los flujos de efectivo reales son:

Fecha 0 1 2
flujos de efectivo -$1000 $571.43 $589.57
3600 $650
1.08 {1.05)7

La tasa real de interes es del 8.57143% %:é—g -
El VPN se puede calcular como

$571.43 $589.57
1.0857143 = (1.0857143)2

$26.47 = -$1000 +

El VPN es el mismo cuando se expresa en términos reales.

Como ambos métodos dan el mismo resultado. ;Cudal es él que uno debe
usar?. Sencillo, use la regla que le sea mds simple. En el caso de Shield, las
cantidades nominales producen un cédlculo mds simple.

Sin embargo, las empresas comtinmente pronostican las ventas por afio.
Facilmente estas iltimas se pueden convertir a cantidades reales al multipli-
carlas por las unidades de ventas esperadas y el precio del producto en el afio
cero (se supone que el precio del producto se incrementa exactamente a la tasa
de inflacidén). Una vez que se tiene una tasa real de descuento, el VPN se puede
calcular ficilmente de las cantidades reales. Inversamente, las cantidades nomi-
nales complican el cilculo, por el paso extra que hay que realizar para convertir
los flujos de efectivo reales a nominales.
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1.10 Inversiones de Vidas Diferentes.

1.10.1 El Método del Costo Anual Equivalente.

Suponga que una empresa debe elegir entre dos maquinas que realizan el mismo
trabajo; pero con diferentes tiempos de vida y diferentes costos de 'operacién
para diferentes periodos. Una aplicacién superficial de la regla del VPN nos
sugiere que debemos elegir la maquina que tiene el menor VPN en los costos.
Esto nos puede llevar a una decisién erronea; ya que la miquina de menor
costo puede tener un periodo de vida mas corto, habiendo que reemplazar en
varias ocasiones. Ahora si estamos eligiendo entre dos proyectos mutuamente
exclusivos que tienen diferentes vidas, los proyectos deben evaluarse en bases
diferentes. Es decir, debemos idear un método que tome en cuenta todas las
decisiones de reemplazamicnto en el futuro. Por ello discutimos el problema de
la cadena reemplazamiento, que en seguida analizamos con mds detalle.

Cadena de Reemplazamiento

Ejemplo.

Downtown Athletic Club debe elegir entre dos torretas mecanicas de bolas
de tenis. La mdquina A cuesta menos que la B; sin embargo, ambas no duran
el mismo tiempo de vida. Las salidas de efectivo de ambas mdquinas son:

Maéquina/fecha 0 1 2 3 4
A $500 %120 $120 $120
B $600 $100 $100 $100 $100

La mdquina A cuesta $500 y dura 3 afios. Durantes estos 3 afios se tienen
gastos de mantenimiento de $120 que pagan al final de los mismos. La maquina
B cuesta $600 y dura 4 afios; ésta tiene gastos de mantenimiento de $100 que
igualmente se pagan al final de cada uno de estos. Pongamos todos los costos en
términos reales para simplificar el andlisis. Se supone que los ingresos por aiio
son los mismos, no importando que maquina se utilice, de esta manera éstos se
ignoran en el andlisis. Hay que notar que todos los niimeros de la tabla anterior
son salidas de efectivo.

Para tomar una decisién, tomamos el valor presente de los costos de cada
una de las maquinas:

3120 8120 $120

Mdquina A : $798.42 = $500 + R + ~(—11—)2 + W

.. . _ $100 $100 $100 $100
Mdquina B :$916.99 = $600 + 1 + o T T e

La méquina B tiene el valor presente de salidas de efectivo mais alto, con
lo que a primera vista nos lleva a seleccionar la maquina, A. Sin embargo, la
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maquina B tiene més larga vida y quiza su costo por afio sea mis bajo que la
médquina A. Entonces nos surge la pregunta. ;Como debemos ajustar apropi-
adamente la diferencia de vida de las maquinas? a continuacion presentamos
dos métodos.

Pares de Ciclos. o

Supongamos que en el ejemplo anterior hechamos a andar el proyecto a 12 afios,
La miquina A tendra 4 ciclos completos y la maquina B sdlo tendrd 3; de esta
manera comparamos ambas en forma distinta y adecuada. Consideremos el
segundo ciclo de la mAquina A. ésta se reemplaza en el afio 3; asi, debemos
gastar otros $500 en este mismo afio, ademds de pagar anualmente los costos de
mantenimiento de $120 en los afios 4, 5 y 6. Otro ciclo empieza en el afio 6 y el
iltimo empieza en el afio 9. Nuestro analisis del valor presente de las ecuaciones
anteriores nos dicen que los pagos en el primer ciclo es equivalente a un pago de
8798.42 en el afio 0. Similarmente, los pagos del segundo ciclo son equivalentes
a pagar $798.42 en el afio 3. Ejecutando lo mismo para los otros ciclos tenemos
que, el valor presente de todos los costos para la mdquina A para estos 12 afios
es:

$798.42  $798.42  $798.42
ae tane taae

Ahora consideremos el segundo ciclo de la mdquina B. El reemplazo de la
maquina ocurre en el afio 4; de esta forma, se deben pagar otros $600 en esa
fecha, ademds de los costos de $100 en los afios 5, 6, 7 y 8. El tercer ciclo
completa los 12 afios. Siguiendo los mismos calculos de la miquina A. El valor
presente de todos los gastos para la miquina B son:

1 $916.99  $916.99
$1971 = §916.99 + a1 + e

El valor valor presente de los costos de la maquina B son menores que el
valor presente de los de la mdquina A sobre estos 12 afios, implicando que, se
debe elegir la maquina B.

Como se puede ver el calculo anterior fue directo; sin embargo, este presenta
desventajas: Algunas veces el ntimero de ciclos es demasiado grande, con lo
que se requiere de bastante tiempo. Por ejemplo, si una maquina C tiene una
duracion de 7 afios y una maquina D de 11, para estas dos méquinas necesitamos
un perfodo de 77 afios (7 x 11). Ahora si comparamos las maquinas C, D y E;
donde E tiene un ciclo de 4 afios, entonces, a estas las tenemos que comparar
en una base de 308 afios (7 x 11 x 4). Por ello se ofrece la siguiente alternativa.

$2188 = $798.42 +

Costo Anual Equivalente.

En las ecuaciones anteriores se mostro que los pagos (3500, $120, $120, $120) son
equivalentes a un pago simple de $798.42 en el afio 0. Ahora deseamos comparar
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este pago simple con el equivalente a hacerlo en tres anualidades iguales. Es
decir, se tiene ’ :

$798.42 = C x A3 |,

A2 1 es la anualidad de $1 para tres afios descontados al 10%. C en este caso
no se conoce -La cantidad a pagar por aiio para que el valor presente de todos
los afios sea igual al pago de $798.42. Como A} ,, es igual a 2.4869; entonces,
C es igual a $321.05 (8798.42/2.4869). Asi, los pagos de (8500, $120, $120,
$120) son equivalentes a un pago anual de $321.05 en los tres afios. Hay que
observar que el cilculo es sol6 para un ciclo de la maquina A. Sin embargo, usar
la maquina para varios ciclos es equivalente a hacer pagos anuales de $321.05 de
manera indefinida en el futuro. Por ello decimos que $321.05 es el Costo Anual
equivalente de la maquina.

Ahora consideremos la mdquina B. Su costo anual equivalente es:

$916.99 = C x A ;o

Donde A} 1 es igual a 3.1699, C es igual a (3916.99/3.1699)= $289.28.
La siguiente tabla facilita la comparacién de las mdquinas A y B,

Fecha 0 1 2 3 4 5
Madquina A $321.056 $321.05 $321.05 $321.06 $321.05
- Méiquina B $289.28 $289.28 $289.28 $289.28 $289.28

Para ciclos repetidos indefinidos de la maquina A, se hacen pagos anuales de
$321.05. De igual manera para la miquina B se tiene un pago indefinido anual
de $289.28, y claramente la mdquina que se elige es la B.

Como se puede ver, bajo los dos métodos se prefiere la maquina B. Estas dos
son formas diferentes de presentar la misma informacién, por ello la miquina
elegida debe ser la misma bajo ambos métodos. Asi cualquiera que se utilice
nos dard el mismo resultado.

Suposiciones en las cadenas de reemplazamiento. Los dos métodos tienen
sentido solamente si el tiempo de horizonte es un multiplo de 12 afios, si hablamos
estrictamente. Sin embargo, si el tiempo de horizonte es grande y desconocido,
éstas no nos pueden ser utiles.

Tenemos problemas si el tiempo de horizonte es corto. Supongase que Down-
town Athletic Club sabe de una miquina que saldra al mercado en el afio 5. Esta
sera increiblemente barata y casi libre de mantenimiento, implicando que habra
inmediatamente un reemplazamiento, ya sea de la mdquina A 6 B. Ademds su
costo tan barato nos llevard a que el valor de rescate de A 6 de B sea nulo.

Los flujos de efectivo mds relevantes de A y B son:

Fecha 0 1 2 3 4 b
Maquina A $500 $120 $120 $120 + $500 3120 $120
Maquina B $600 $100 $100 $100 8100 + $600 $100
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Hay que observar el doble costo de la miaquina A en el afio 3. Esto agbido
a que la mdquina se tiene que reemplazar en ese afio; ademds, se auna el costo
de mantenimiento, ya que la maquina da servicio hasta el dltimo dia en que se:
hace el reemplazamiento. De igual manera sucede para B en el afio 4

De esta forma tenemos los valores presente

Maquma A

$120 8120 8620 - $120 - $120 . .

R RO LR RT) Sl (WL

$1331 = $500 + —— TI0F

Méquina B

_ $100  $100  $100 _ $700  $100
$1389 = 8600 + 755 + [T1092 T (.10 T (a0 T (L.10)S

Por ello, la méquina B es la mds costosa. Pero ;Por que la miquina B es
mas costosa en este caso y lo es menos cuando hacemos las supocisiones de la
cadena de reemplazamiento" La mdquina B dafia mas en este caso debido al
reemplazamiento en el afio 5, ya que su ciclo términa hasta el afo 8, mientras
que el ciclo de A términa en el ario 6.

Nota: Nuestro analisis de cadenas de reemplazamiento sdlo se aplica cuando
se anticipa un reemplazamiento. El andlisis es diferente si no fuera posible
algiin reemplazamiento. Por ejemplo, esto ocurriria si la iinica compaiiia que
manufactura las torretas se saliera del ramo y no hubiese ningiin otro productor
que ingresara al campo. En este caso, la maquina B generaria ingresos en el
4to. afio mientras que A no lo haria; asi, lo mas apropiado a seguir es el andlisis
simple del VPN para proyectos mutuamente excluyentes que incluyen ingresos
y costos.

1.10.2 Decisién General de Reemplazamiento

En el analisis anterior vimos lo concerniente a la eleccién de 2 mdquinas, las
cuales son nuevas. Cormiinmente, este problema se presenta en las emnpresas que
tienen que decidir cuando reemplazar la mdquinaria cxistente por una nucva.
Con todo lo anterior, parece ser directo. Primero calculamos el costo anual
equivalente para el nuevo equipo. Posteriormente calculamos’ el costo anual
del viejo equipo. Hay que observar que éste Gltimo se incrementa al paso del
tiempo ya que los gastos de mantenimiento se incrementan con la edad. El
" reemplazamiento se debe hacer justo antes de que el costo del viejo equipo
exceda el costo anual equivalente del nuevo. Para explicar mejor estos conceptos
veamos el siguiente

Ejemplo.

BIKE esta considerando entre reemplazar una mdquina que ya tiene o con-
tinuar gastando dinero reacondicionandola para que continue trabajando. Ac-
tualmente BIKE no paga impuestos. El reemplazamiento de la maquina cuesta
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en este momento $9000 y requiere de un mantenimiento de $1000 al final de cada
afio durante 8 afios. Al final de éstos ésta tendria un valor de rescate de $2000 y
se venderia. Con la maquina actual se requiere de gastos de mantenimiento que
se incrementan afio con afio y el valor de rescate se devalua de igual manera,
como a continuacién se muestra.

Afio Mantenimiento  Rescate
Presente $0 $4000
1 $1000 $2500
2 $2000 $1500
3 $3000 $1000
q $4000 $0

La maquinaria actual se puede vender ahora a $4000. Si ésta se vende hasta
dentro de un afio el precio de reventa serd de $2500, y se deben gastar $100
durante el afio en que se mantiene trabajando. Esta durara 4 afios antes de
que sea inutil. Si BIKE enfrenta esta situacién con un costo de capital del 15%
;,Clando debemos reemplazar la maquina?

Costo anual equivalente de la nueva méquina. El valor presente de los costos
de reemplazamiento de la nueva maquina se dan de la siguiente manera:

VP costos = $9000 -+ $1000 x A§ ;. — (3?;);))08

= $9000 + $1000 x.(4.4873) — $2000 x (0.3269)
= $12833

Hay que notar que el valor de rescate de $2000 es un ingreso de flujo de
efectivo. A éste lo tratamos como un nimero negativo, ya que en la ecuacién
anterior los positivos son los costos.

El costo anual equivalente para el reemplazo de la nueva méquina es igual a

VP VP 312833

Factor de anualidad 8 afios al 16% — A%, ~ 24873 — 2800

Costo de la vieja méquina. El costo de mantener la maquina un afic més
debe considerar las siguientes condiciones:

1. El costo de oportunidad de no venderla ahora ($4000)
2. Mantenimiento adicional (31000), y
3. Valor de rescate ($2500)

Asi, el valor presente de mantener la maquina un afio mas y posteriormente
venderla es igual a:
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$1000" " $2500
115, (L.i8)

$4000 + = $2696

Mientras normalmente expresamos los flujos de efectivo en términos del valor
presente. El andlisis se hace mds facil si expresamos estos flujos en términos de
sus valores futuros en un afio. Este valor es

$2696 x 1.15 = $3100

En otras palabras, el costo anual equivalente de mantener la maquina por
un afio es de $3100 al final de ese afio.

Haciendo comparaciones. Si reemplazamos inmediatamente, podemos ver
nuestro gasto como una anualidad de $2860 que empieza al final del afio y que
es para siempre, esto si reemplazamos cada 8 afios. Este flujo de efectivo se
puede escribir como

Afiol Ano2 Afiod
Gasto al reemplazarla inmediatamente $2860 $2860 $2860

Si reemplazamos la vieja méquina hasta dentro de un aflo, nuestro gasto
por usar ésta, se pueden ver como el de una cuota anual de $3100 en ese afio.
Despues del reemplazo, se puede ver nuestro gasto anual como de $2860 que
empieza al final del afio 2. Y -esta tltima es para siempre, si reemplazamos la
nueva miquina cada 8 afnios. Asi este flujo de efectivo se puede escribir como

Afiol Afio 2
Gasto al usarla un afio mas y despues reemplazarla $3100  $2860

BIKE debe reccmplazar inmediatamente para minimizar los gastos en el
primer afio.

Si se advierte que el mantenimiento de la maquina vieja es alto en el primer
afio y posteriormente baja, en ese caso la decisién de reemplazo inmediato puede
ser muy prematuro. En ese caso se necesita checar el costo de la maquina en
afios futuros.

El costo de mantener la maquina un 2do. afo es

Valor presente de coslos en afio 1 = $2500 + —— $2000 - m = $2935

115 (1.15)2

El cual tiene un valor futuro de $3375 ($2935 x 1.15).

El costo de mantener la maquinaria existente para 3 o 4 afios es mas grande
que el costo anual equivalente de comprar una nueva méquina. Asi, la decisién
de BIKE de reemplazar la maquina inmediatamente sigue siendo valida.
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1.11 Arbol de Decisiones

Un problema fundamental en presupuesto de capital es el trato con los resultados
futuros con incertidumbre. A continuacién introducimos la herramienta del
drbol de decisiones para identificar los flujos de efectivo con incertidumbre.

Imaginemos que somos el gerente de Solar Electronics Corporation (SEC) y
que el grupo de ingenieria ha desarrollado recientemente la tecnologia para una
poderosa mdquina solar. La maquina sera usada en aviones comerciales con 150
pasajeros. El equipo de mercadotecnia ha propuesto que SEC desarrolle algunos
prototipos y que haga una prueba de mercado acerca de la maquina.

Un grupo de planeacion de la empresa, que tiene algunos miembros de mer-
cadotecnia, produccion e ingenieria, ha recomendado que la empresa desarrolle
una prueba y una fase posterior. Estiman que esta fase preliminar tomard un
afio y tendrd un costo de $100 millones. Ademas el grupo cree que hay un 75%
de posibilidades de que la prueba de reproduccién y de mercado sea un exito.

Tomando en cuenta la experiencia de la industria, ésta tiene una idea impar-
cial e insegura de cuanto gastaran para el desarrollo y la prueba. Ademais, las
ventas de la maquinaria del jet estan sujetas a: 1) la incertidumbre acerca de
la demanda de pasajeros aereos en el futuro, 2) incertidumbre de los precios de
aceite en el futuro, 3) incertidumbre acerca de la porcién del mercado de SEC
que preferird las mdquinas de los aviones de 150 pasajeros y 4) incertidumbre
acerca de la demanda de los aviones de 150 pasajeros relativas con respecto al
tamaifio de otros aviones. Los precios del aceite en el futuro tendran un sustan-
cial impacto cuando reemplacen sus actuales flotas de jets Boeing 727, porque
estos son menos eficientes comparados con los nuevos jets que seran producidos
dentro de los siguientes 5 afios.

Si la prueba inictal de mercado es un exito. SEC puede adquirir una tierra,
un edificio, algunas nuevas plantas y llevar a cabo la produccién a gran escala.
Esta fase de la inversidn costara $1500 millones. La produccidn se realizard en
los préximos 5 afios. Los flujos de cfectivo preliminares del proyecto aparecen
en la siguiente tabla

Pronostico de los flujos de efectivo del proyecto de SEC (millones)
Inversion Afo 1 Afio 2
Ventas $6000
Costos variables (83000)
Costos fijos (81791)
Depreciacién ($300)
utilidad antes impuestos $ 909
Impuestos (Te=0.34) (3309)
Utilidad neta $ 600
flujo de efectivo $ 900
Costos de inversion inicial | -$1500
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Ahora ano 1 ano 2

pruebay  Inversién producclén
desarrolla iniclal
<5100 -$ 1500

Invertir

VPN = $ 1517

Prueba No | vertIrVF.N =0

No invertir
Fracaso

over _ yp = 53814

Figura 1.6: drbol de decisiones del proyecto SEC.

SEC debe decidir si llevar a cabo la inversién y produccién de las miquinas
de jets. El VPN a una tasa de descuento del 15% es

5
$900
VPN = -$1500 + —
>

= —$1500 + $900 x A] ;5
= $1517

Hay que observar que el VPN es calculado en términos del afio 1. La fecha
en la cual se hace la inversién de $1500 millones. Posteriormente daremos este
nimero para el afo 0

Si las pruebas iniciales de mercado no son un exito, los $1500 millones in-
vertidos tienen un VPN de -$3611. Este cdlculo estd dado para el afio 1.

La figura 1.6 desarrolla un esquema con el problema concerniente a las
maquinas de jet como un arbol de decisiones. Si SEC decide conducir la prueba
de mercado, hay un 75% de probabilidad de que ésta sea un exito. Si las pruebas
son un exito, la empresa tendri una segunda decisién: Invertir $1500 millones
en un proyecto que nos da $1517 millones en VPN o no hacer nada. Si las prue-

- bas no tienen exito, la firma se enfrenta a diferentes decisiones: Invertir $1500
millones en un proyecto que nos da -$3611 millones en VPN o no hacer nada.

Como se puede ver en la figura 1.6, SEC tiene que hacer 2 decisiones:

1. Probar y desarrollar la méaquina jet solar, y

2. invertir en la produccién a gran escala segin sean los resultados de las
pruebas.
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Comiinmente se hacen las decisiones en orden inverso en el arbol de deci-
siones; asi andlizamos la segunda parte del esquema, es decir, la inversién de
81500 primero. Si las pruebas son un exito, es obvio que SEC debe invertir,
debido a que el proyecto tiene un VPN de $1517. Y como resulta obvio, si las
pruebas fracasan, SEC no debe invertir. i

Ahora nos movemos hacia atras en la primera parte del esquema en donde
se reduce a una simple cuestién: ;Debe SEC invertir ahora $100 millones para
obtener $1517 millones en el préximo afio con una probabilidad de 75%?. El
valor esperado de los flujos en el afo 1 es:

pago esperado = (probabilidad de exilo X pago si se liene exito )+
(probabilidad de falla x pago si se tiene fracaso)

= (0.75 x §1517) + (0.25 x 30)
= $1138
El VPN de la prueba calculada en la fecha 0 (en millones) es

$1138
VPN = -$100+ BN

= $890

Asi, la empresa debe hacer la prueba de mercado para las maquinas de jet
solares.

Nota. Usamos una tasa de descuento del 15% para las pruebas de mercado y
las decisiones de inversidn; tal vez se debe usar una tasa de descuento mds alta
para la decisién inicial de la prueba de mercado, la cual probablemente puede
ser mds riesgosa que la decisién de inversion.

1.12 Andlisis de Sensibilidad y de Escenarios.

Una de las cosas que podemos decir hasta el momento, es que el anilisis del
VPN es una gran técnica de presupuesto de capital. Sin embargo, en conver-
saciones con gente de negocios, oimos cominmente la expresién de que se tiene
"un falso sentido de seguridad”. Esta gente afirma que la documentacién para
presupuestos de capital es impresionante en la mayoria de los casos. Los flujos
de efectivo se proyectan al origen para cada afio. Los costos de oportunidad
y los efectos colaterales son manejados de manera apropiada y se ignoran los
costos hundidos. Cuando aparece un VPN alto en el dltimo célculo, uno tiende
a decir que ”si” de manera inmediata. Sin embargo, los flujos de efectivo proyec-
tados frecuentemente en la practica se llevan de manera inapropiada y al final
la empresa resulta con faltantes de dinero.
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1.12.1 Anaélisis de Sensibilidad.

Como una empresa puede obtener todo el potencial de la técnica del VPN?,
El andlisis de sensibilidad es una técnica que se usa como base para la toma
de decisiones. En nuestro caso examinaremos que tan sensible es el cdlculo del
VPN o que tanto cambia cuando se hacen ciertas suposiciones. Ilustramos esta
técnica con el ejemplo de la mdquina solar jet de SEC de la parte anterior. Los
pronosticos para los flujos de efectivo para este proyecto aparecen en la tabla
anterior. Empezamos considerando las suposiciones fundamentales de ingresos,
costos, y flujos de efectivo despues de impuestos, mostrados en la misma.

Ingresos.

La proyeccion de las ventas para la propuesta maquina jet han sido estimadas
por el departamento de mercadotecnia como

Nimero de mdquinas de jel vendidas = fraccién del mercado x
temanio del mercado de las mdquinas jet
3000 = 0.30 x 10000

Ingreso por ventas = Nimero de mdquinas jet vendidas x
Precio por mdquina
$6000millones = 3000 x $2millones

Esto nos hace ver que las inversiones estimadas dependen de las suposiciones
acerca de

1."La fraccién del mercado
2. Tamafo del mercado de las maquinas jet, y

3. Precio por méaquina.

Costos.

En el andlisis financiero se dividen los costos en dos tipos: Los costos fijos y los
costos variables. Los costos variables cambian conforme cambian las cantidades
de produccién, y éstos son 0 cuando no hay produccién. Los costos variables
generalmente se atribuyen a los de labor directa y de materias primas. Es comin
suponer que los costos variables son proporcionales a la produccién. Un costo
variable tipico, es uno que es constante por unidad de produccién. Por ejemplo,
si la labor directa es variable y una unidad de producto final requiere de $10 de
labor directa, entonces 100 unidades de produccién final deben requerir $1000
de labor directa.

Los costos fijos no dependen de la cantidad de bienes o servicios producidos
durante un periodo. Los costos fijos son usualmente medidos como costos por
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unidad de tiempo, tales como, la renta por mes o los salarios por afio. Natural-
mente, los costos fijos no lo son para siempre. Estos se determinan solamente
durante un determinado periodo de tiempo.

Los costos variables por unidad producidas han sido estimados por el depar-
tamento de ingenieria en $1 millén. Los costos fijos son $1791 millones por afio.
Los costos anidlizados son:

costo variable = costo variable por unidad x
Nimero de mdquinas jel vendidas
$3000 millones = $1millén x 3000

Coslos lotales antes impuesios = coslos variables + costos fijos
$4791 millones = $3000 millones + $1791 millones

Las estimaciones anteriores del tamafio del mercado, precio, costos variables
¥ costos fijos, estan estimados de igual manera como se hizo con la inversién
inicial, éstos se presentan en la columna de enmendio de la siguiente tabla. Todas
las columnas de ésta representan las espectaciones de la empresa o las mejores
estimaciones de los diferentes parametros. Para propositos de comparacién, el
anilista de la empresa prepard los pronosticos optimista y pesimista para las
diferentes variables. Estos también se dan en la tabla.

Diferentes estimaciones de SEC

Variable Pesimista Esperado Optimista
Tamafio de mercado 5000 10 000 20 000
(por afio)
Porcién de mercado 20% 30% 50%
Precio $1.9 millones $2 millones $2.2 millones
Costos  variables(por | $1.2 millones $1 millén $0.8 millones
avién)
Costos fijos (por afio) | $1891 millones | $1791 millones | $1741 millones
Inversién $1900 millones | $1500 millones | $1000 millones

El andlisis estandar de sensibilidad exige un caleulo del VPN para las 3
posibilidades de una variable simple, junto con el pronostico esperado de las
otras variables. Este procedimiento se ilustra en la siguiente tabla. Por ejemplo
consideremos el calculo del VPN de $8154 millones que se da en la esquina
superior de la misma. Esto ocurre cuando se da el pronostico optimista de 20
000 unidades por afio para el tamaiio del mercado; sin embargo, los pronosticos
esperados de la tabla anterior se emplean para la otra variable cuando se generan
los $8154 millones. Note que aparece el nimero de $1517 millones en cada
renglén de la columna de enmedio de la tabla. Esto porque se uso el valor
esperado para la variable que se sefialé especialmente, asi como para las otras
variables
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Calculos del VPN en la fecha 0 (en millones) usando andlisis de sensibilidad
o Pesimista | Esperado Optimista
Tamaiio de-Mercado -$1802 81517 38154

“Porc¢ién de mercado $ 696 $1517 $5942

‘Precio. $ 853 $15617 $2844

‘Costo variable $ 189 31517 $2844

Costo fijo $1295 $1517 $1628

Inversion $1208 81517 $1903

La tabla anterior se puede utilizar para muchos propositos. La tabla puede
indicar cual anélisis del VPN se debe elegir, en otras palabras, ésta reduce el falso
sentido de seguridad que acabamos de mencionar. Suponemos que el VPN es
positivo cuando se usa el pronostico esperado para cada variable. Sin embargo,
supongase ademas que cada niimero de la columna pesimista es exageradamente
negativo y que todos los de la columna optimista fueran exageradamente posi-
tivos. Auin, un error muy simple en estos pronosticos, alterara de gran manera
los valores estimados. Un administrador conservador debe tomar en cuenta una
parte de todo el andlisis entero del VPN, en este caso, afortunadamente, no
parece ser el caso de la tabla anterior, pues los niimeros en ambas columnas son
positivos.

El anilisis de sensibilidad muestra donde se necesita mds informacién. Por
ejemplo, un error en la inversion parece relativamente no tener importancia, pues
ya que, ain en el escenario pesimista, el VPN de -$1208 millones es altamente
positivo. En contraste, el pronostico pesimista para la fraccién del mercado nos
da. un VPN de -$696 millones, y un pronostico pesimista para el tamafio de
mercado nos da un sustancial VPN de $1802 millones. Dado que el efecto de
una estimacidn incorrecta en los ingresos es mucho mas grande que la de los
costos, se requiere de mds informacion acerca de los factores que determinan los
ingresos.

1.12.2 Andlisis de Escenarios.

Desafortunadamente. El andlisis de sensibilidad tiene algunas desventajas. Por
ejemplo, éste puede incrementar inconcientemente el falso sentido de seguridad
entre los gerentes. Supongase que todos los pronosticos pesimistas nos dan VPNs
positivos. Un gerente puede sentir que no hay manera de que el proyecta pierda
dinero. De hecho, la persona que hace el pronostico puede simplemente tener
una visién optimista de un pronostico pesismista. Para combatir ésto, algunas
compaiiias no tratan de igual manera a los pronosticos optimista y pesimista.
M4s bien procuran que su pronostico pesimista no sea menos del 20% menos que
el esperado. Desafortunadamente, en este caso la cura puede ser més maligna
que la enfermedad, ya que la desviacién de un porcentaje fijo ignora el hecho de
que algunas variables son mds fdcil de pronosticar que otras.

Ademas, el andlisis de sensibilidad trata a cada variable de manera aislada



-1.13 Andlisis de Equilibrio. 35

cuando en realidad, las variables pueden estar probablemente relacionadas. Por
ejemplo, si un gerente ineficaz nos da costos que se salen de control, es probable
que los costos variables, los costos fijos y las inversiones se incrementen por
arriba de lo esperado al mismo tiempo. Si el mercado no acepta el avién solar,
tanto la porcidén de mercado, como el precio deberan declinar juntos,

Para minimizar este problema, los gerentes ejecutan el andlisis de escenarios,
una variante del analisis de sensibilidad. Este método examina un nimero de di-
ferentes escenarios, en donde cada escenario incluye una confluencia de factores.
Como por ejemplo, consideremos el hecho de algunos choques de aerolineas.
Estos choques probablemente reduciran el nimero de vuelos, asi se limita la
demanda para cualquier nueva maquina. Ademas si los choques no incluyen a
los artefactos solares, el publico llegard a tener més temor a estos y en general
a cualquier innovacién de tecnologia. Por lo tanto, la porcién de mercado de
SEC tendra una decaida. Tal vez los flujos de efectivo se verian como los que
presentan en la siguiente tabla bajo el escenario de un choque aéreo. Dado los
cdlculos de la tabla, el VPN (en millones) seria de:

—§2023 = —$1500 — $156 x A5 5

Una serie de escenarios como este, puede iluminar las consecuencias del
proyecto mejor que la aplicacidn estandar del andlisis de sensibilidad.

Pronostico de flujos de efectivo (en millones)
bajo el escenario de un choque aéreo
’ Ano 1 | Afo 2-6

Ingresos 2800
Costos variables -1400
Costos fijos -1791
Depreciacion -300
Utilidades antes impuestos -691
Impuestos (Tc = 0.34) 235
Utilidad neta -456
flujos de efectivo -156
Costos de inversién inicial | -$1500

1.13 Anadlisis de Equilibrio.

El andlisis de sensibilidad y de escenarios sugieren que hay varias formas de
examinar la variabilidad en los pronosticos. A continuacién presentamos otra
forma de hacer este examén. Este es el anilisis de equilibrio. Este se enfoca a
determinar las condiciones necesarias para no tener ganancias ni perdidas. Al
igual que el andlisis de sensibilidad es muy usual ya que, éste nos da una idea de
los severo que pueden ser los pronosticos incorrectos. Los puntos de equilibrio
comiinmente se calculan en términos de la utilidad contable y del valor presente.
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d neta b o.'_’(:fua.t‘r;o‘difer’entes pfonoétigds de

Utilidad neta (3 millones)
Yo -1380
-720
600
5220

10 000"

- Una presentacion mds completa de los costos y los ingresos aparecen en la
siguiente tabla :

Ingresos y costos del proyecto bajo diferentes suposiciones de ventas

Ao 1 Afio del 2-6 ]

Inversién | Ventas | Ingresos | Costos | Costos | Depre- { Impuestos

inicial Anuales variables | fijos acién | (Tc = 0.34)
$1500 0 $0 50 -$1791 | -$300 §711
1500 1000 2000 -1000 -1791 -300 371
1500 3000 6000 -3000 -1791 -300 -309
1500 10 000 20 000 -10 000 -1791 -300 -2689

utilidades netas flujos de efectivo operantes VPN(evaluado en el afio 1)

-$1380 -$1080 -$5120
-720 -420 -2908
600 900 1517

-5220 - 5520 17004

Dibujamos los ingresos, los costos y las utilidades en la figura 1.7 bajo las
diferentes suposiciones de las ventas. Las curvas de ingresos y costos se cruzan
en 2091 maquinas jet. Este es el punto de equilibrio, en otras palabras, el punto
donde el proyecto no genera utilidad. Conforme el proyecto incremente sus
ventas por encima de 2091 maquinas, el proyecto incrementara las utilidades.

Este punto de equilibrio se puede calcular facilmente como a continuacién
se verd: el precio de venta es de $2 millones por mdquina y los costos variables
de $1 millén por maquina; la diferencia despues de pagar impuestos es:

(precio de venta - costos variables) x (1 — Tc) = ($2 millones — $1milldn) x (1 —0.34)

= $0.66millones

Donde T} es la tasa de impuestos corporativa de 34%. Esta diferencia despues
de impuestos se llama Contribucién marginal debido a que, es la cantidad que
cada miquina contribuye a la utilidad despues de impuestos.

Los costos fijos son de $1791 millones y la depreciacién es de $300 millones,
implicando que la suma de estos costos despues de impuestos es

(costos fijos + Depreciacion)x(1—T.) = {$1791 millones + $300 millones) x (1-0.34)
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$ millones

Ingresos totales

costos totales

costos variables

V costos fllos > $ 2,091 (depreciacién inclulda)

2,001 Salldas (en términos de unidades vendidas)

Figura 1.7: Ingresos y costos para el analisis de equilibrio.

= $1380 millones

Asi la empresa incurre en costos por $1380 millones, al margen al nimero
de ventas. Como cada maquina contribuye en $0.66 millones, las ventas deben
alcanzar el siguiente nivel para compensar los costos anteriores

Punto de rompimiento de las utilidades contables

(costos fijos + depreciacidn) x (1 —T) _ 81380millones _ 2091
(precio de ventas - costos variables) x (1 —T.) = $0.66millones ~

2091 maquinas es el punto de equilibrio requerido para la utilidad contable.

Valor Presente. Estamos mads interesados en calcular el valor presente de las
utilidades netas. Por lo tanto, debemos calcular el valor presente de los flujos
de efectivo. Dada una tasa de descuento del 15% tenemos:

Unidades vendidas  VPN(8millones)

0 -5120
1000 -2908
3000 1517

10 000 17 004

Estos célculos se reproducen en la tiltima columna de la tabla anterior. Hay
que observar que el VPN es negativo si SEC produce 1000 médquinas y pasa a
ser positivo cuando produce 3000. Obviamente el punto en el que el VPN se
hace cero ocurre entre 1000 y 3000 maquinas.

Para el célculo del punto de equilibrio, consideramos lo siguiente: La empresa
originalmente invierte $1500 millones. Esta inversion inicial se puede expresar
como un costo anual equivalente (CAE) a cinco afios, que se determina al dividir
la inversidn inicial por el apropiado factor de anualidad.
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. inversidn inicial

CAE = factor-anualidad 5 afios al 15%

" inversidn inicial
— H
AR .15

_ $1500millones
T 3.3522
= $447.5millones

Hay que notar que CAE de $447.5 millones es mds grande que la depreciacién
anual de $300 millones. y esto se debe a que el cdlculo del CAE implicitamente
supone que los $1500 de la inversién podian haber sido invertidos a una tasa del
15%

Los costos despues de impuestos, al margen del producto, se pueden ver
como

$1528 millones = $447.5 millones + $1791 millones x 0.66 — $300 millones x 0.34

= CAE + costos fijos x (1 —T.) — Depreciacidn x T,

Esto es en adicidn al CAE de $447.5 millones de inversion inicial, la empresa
paga costos fijos cada ano y recibe los efectos de una depreciacién anual. La tasa
de depreciacion se escribe como un nimero negativo debido a que este compesa
los costos en la ecuacién. Como cada avién contribuye con $0.66 millones en
la utilidad despues de impuestos, la empresa toma las siguientes ventas para
compensar los costos anteriores

1.14 Punto de Equilibrio del Valor Presente.
CAE + costos fijos x (1 — T.) — Depreciacion x T, = $1528 millones = 2315

(precio de ventas - cosios variables) x (1 — Tc)$0.66 millones

Asi el punto de equilibrio es de 2315 aviones desde la perspectiva del valor
presente.

$Por que es diferente el punto de equilibrio contable del punto de equilibrio
financiero?. Cuando calculamos las utilidades contables, restamos la depre-
ciacién. La depreciacién para el proyecto de las maquinas jet solares fue de
$300 millones. Si se venden 2091 maquinas SEC generard suficientes ingresos
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para cubrir los $300 millones de gastos.de depreciacién y otros costos. Desafor-
tunadamente, en este nivel de ventas SEC no cubrira los costos de oportunidad
economicas de los $1500 millones dados para la inversién. Si consideramos que
podemos invertir los $1500 millones al 15%, el costo anual de la inversidn es de
$447.5 millones y no de $300 millones. De esta forma las compafiias que consid-
eran al punto de equilibrio en bases contables estdn perdiendo dinero; pierden
el costo de oportunidad de la inversion inicial.



Capitulo 2

Riesgo y Rendimiento

2.1 Introduccién.

En este capitulo examinamos la relacién entre el retorno esperado y el riesgo para
acciones individuales y portafolios. Cuando los mercados estdn en equilibrio, el
retorno esperado que los accionistas desean obtener en el mercado, es uno que
requieren las empresas cuando evaluan los proyectos de inversién con riesgo. A
este retorno requerido por los accionistas es el costo de equidad de capital de la
empresa.

Un primer modelo que determina la relacién entre riesgo y retorno es el de
Capital Asset Pricing Model (CAPM). El riesgo total de los activos se puede
dividir en dos partes: Sistematico y no sistematico. El principio fundamental
de la diversificacién nos dice que para portafolios altamente diversificados, el
riesgo no sistematico desaparece, quedando solamente el riesgo sistematico; que
medimos por medio de la 3, que es el resultado de la interrelacion entre el activo
y el mercado.

Desde otra perspectiva examinamos la relacién de riesgo y retorno con el
modelo de Asset Pricing Theory APT, que nos proporcionan algunas otras ideas,
que no se pueden ver por medio de CAPM. Finalizamos con una discusién acerca
de la estimacién del costo de equidad de capital de una empresa y algunos
problemas que se encuentran al hacer esta estimacion.

2.2 Definiciones.

1. Retorno esperado. Comiinmente el retorno esperado es el promedio de los
datos historicos de lo que se ha ganado dfa con dia con un activo y se
espera gane en el préximo periodo; hay que observar que, éste es sélo una
expectacion, que puede ser mds grande o més pequefla que la ganancia
real.

40
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2. Varianza y Desviacién Estandar. Una de las formas mds comiines de
representar la variabilidad o volatibilidad de un activo es la varianza, que
es ¢l promedio de las diferencias al cuadrado de las ganancias y el valor
esperado. La desviacién estandar es la raiz cuadrada de la varianza que
se puede ver como la versién estandarizada de ésta.

3. Covarianza y Correlacién. La covarianza es una estadistica de la inter-
relacién entre 2 activos. Esta interrelacién también se puede establecer en
términos de la correlacién. Ambas se calculan por medio de las siguientes
formulas

oab = Cou(Rg, Ry) = valor esperado de[(Ra — R,) x (Ry — Ryp))

_ - Cou(R,, Rs)
Pay = Corr(Ra, Ry) = over

Como se puede observar, la correlacion se puede ver como la version es-
tandarizada de la covarianza. Adnque la covarianza puede tomar cualquier
valor positivo o negativo, la correlacion nunca va a ser mas grande que +1 o
menor que -1,

Suponga que un inversionista tiene estimaciones de los retornos esperados,
la. desviacidn estandar y las correlaciones de 2 activos. ;Como se debe elegir
la combinacidn o portafolio con estos activos? Obviamente se espera que este
portafolio tenga el retorno esperado mds alto y una desviacion estandar pequeiia,
para ello hay que considerar que:

e a. [l valor esperado del portafolio es la unién (ponderada) de los valores
esperados de los activos.

e b. La desviacién estandar del portafolio es la unién (ponderada) de las
desviaciones estandar y las correlaciones de los activos.

Para aclarar el uso de las dos definiciones anteriores consideremos el siguiente

Fjemplo.

Supongase dos acciones de las empresas Supertech y Slowpoke como se mues-
tra en el siguiente cuadro

Datos relevantes de Slowpoke y Supertech

Dato Simbolo Valor
Retorno esperado de Supertech Ry 0.175 = 17.5%
Retorno esperado de Slowpoke Ra 0.055 = 5.5%
Varianza de Supertech o, 0.066875
Varianza de Slowpoke o3 0.013225
Desviacidn estandar de Supertech Osu 0.2586 = 25.86%
Desviacion estandar de Slowpoke o5l 0.1150 = 11.50%
Covarianza entre Supertech y Slowpoke Osu,sl -0.004875
Correlacion entre Supertech y slowpoke Osu,sl -0.1639
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’E‘I"valor esperado de un portafolio es simplemente el promedio ponderado de
los retornos esperados de los activos individuales. Algebraicamente escribimos:

Valor Esperado = X, R, + X, R

Donde X, y X& son las proporciones del portafolio en los. activos A y B
respectivamente (Como sélo se tienen dos activos X, 4+ X, debe ser igual a
100%) y R, y Rs son los valores esperados de las dos seguridades.

De la tabla anterior tenemos que, los retornos esperados son de 17.5% y 5.5%
para Supertech y Slowpoke resp.

Retorno esperado del portafolio = X,,(17.6%) + X41(5.5%)

Donde X,,, X, son los porcentajes del portafolio invertidos en Supertech y
Slowpoke respectivamente. Si se invierten $100, de donde, $60 se invierte en
Supertech y $40 en Slowpoke, el valor esperado se puede escribir como

(0.6)(17.5%) + (0.4)(5.5%) = 12.7%

La formula de la varianza de un portafolio compuesto de dos seguridades A
y Bes:

Var(portafolio) = X202 + 2X,Xyoa + X202

El primer término incluye la varianza de A, el segundo incluye la covarianza
entre los dos activos y el tltimo la varianza de B (La covarianza oq = 04, €8
decir, no importa el orden en el que se consideren los activos).

La formula nos seiiala un punto importante. La varianza de un portafolio
depende de las varianzas de los activos y la covarianza entre ellos. La varianza
de un activo mide la variabilidad del retorno. La covarianza mide la relacidén
entre los dos activos. Si se tienen dos activos con sus respectivas varianzas, una
relacién positiva o covarianza positiva entre las dos seguridades incrementan
la varianza del portafolic. Una covarianza negaliva disminuye la varianza del
portafolio. Esto es importante, porque si uno de los activos tiende a subir
cuando el otro baja y viceversa, las seguridades se compensan unas con otras.
Ahora se puede imaginar porque en finanzas a esto lo llamamos Operacién de
Bolsa Compensatoria. De esta manera un portafolio tiene riesgo minimo. Sin
embargo, si ambas seguridades suben y bajan al mismo tiempo, entonces no se
compensan del todo. Por lo tanto, el riesgo en el portafolio serd mas alto que
en cualquiera de las dos seguridades.

De nuestro ejemplo anterior tenemos: $100 de inversién, $60 en Supertech y
$40 en Slowpoke, X,, = 0.6 y X,;; = 0.4, de los datos de la tabla anterior

Var(portafolio) = X202, + 2Xsu X0 su,st + X 0%

0.23851 = 0.36 x 0.166875 + 2 x (0.6 x 0.4 x —0.004875) +0.16 x 0.013225
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2.2.1 E]l Método de la Matriz.

La ecuacién anterior se puede expresar por medio de la siguiente matriz

Supertech Slowpoke
Xgua'iu XauXala'au,sl
Supertech  0.024075 = 0.36 timnes 0.066875 -0.00117 = 0.6 x 0.4 x -0.004875
XJIXaua'al,-m X?u”?l

Slowpoke  -0.00117 = 0.6 x 0.4 x -0.004875 0.002116 = 0.16 x 0.013225

Si se suman los 4 términos de esta matriz se obtiene la ecuacién de la varianza
de un portafolio. El término de la esquina superior izquierda incluye la varianza
de Supertech, el término de la esquina inferior derecha incluye la varianza de
Slowpoke. Los otros 2 lugares contienen el término de la covarianza y en ambos
lugares es el mismo (en la ecuacidn este término estd multiplicado por 2).

Con los calculos anteriores determinamos la desviacién estandar del retorno
del portafolio

op = /varianza (portafolio) = v/0.023851 = 0.1544 = 15.44%

La interpretacion de la desviacién estandar de un portafolio es la misma que
el de una seguridad individual. En nuestro caso el retorno esperado de nuestro
portafolio es de 12.7%. Y -2.74% (12.7% - 15.44%) y 28.14% (12.7% + 15.44%)
son los limites del intervalo en el que se tiene una desviacién estandar por arriba
y por abajo de la media. Si el retorno estd normalmente distribuido, un retorno
entre (-2.74%, 28.14%) ocurre el 68 % de las veces.

2.2.2 El Efecto de la Diversificacién.

Es ilustrativo comparar la desviacién estandar del portafolio con la de los ac-
tivos. El promedio ponderado de las desviaciones estandar de cada uno de éstos
es

XsuOo + X104
en nuestro ejemplo

0.2012 = 0.6 x 0.2586 -+ 0.4 x 0.115

Ahora observese que la desviacion estandar del portafolio es menor que el
promedio ponderado de los activos. Anteriormente sefialamos que el valor espe-
rado del portafolio se obtiene de un promedio ponderado de los valores esperados
de los activos; sin embargo, para la desviacién estandar se utiliza un proced-
imiento diferente. '
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Generalmente, se argumenta ¢] resultado de la desviacién estandar debido a
la diversificacién. En nuestro ejemplo, Supertech y Slowpoke estan correlaciona-
dos negativamente (-0.1639); es decir, el retorno de Supertech estd por debajo
del promedio cuando el de Slowpoke esta por encima del mismo, e inversamente.
Por ello, la desviacién estandar del portafolio es menor que el promedio ponder-
ado de las seguridades, ' ‘

Los activos anteriores estan correlacionados negativamente y claramente
podemos pensar que el beneficio es menor si estdn correlacionados positiva-
mente, pero ;Qué tan grande tiene que ser la correlacién positiva, para que
todos los beneficios de ésta sean nulos?

Para responder a esta pregunta, reescribimos la varianza del portafolio en
términos de la correlacién en lugar de la covarianza.

Osu,si = Psu,siCsulsl

La formula establece que la covarianza entre cualesquiera dos seguridades es
simplemente la correlacién de éllas multiplicadas por la desviacidn estandar de
las mismas.

Sabemos que la correlacién entre ambos activos es de -0.1639 y las desvia-
ciones estandar son 0.2686 y 0.115, por ello la varianza del portafolio la expre-
samos como

Var (portafolio) = Xfua'fu + 2X,u X1 psu,a05u0,y + X%

0.023851 = 0.36x0.066875+-2%0.6x0.4x—0.1639x0.2586x0.115-+0.16 x0.013225

El término de enmedio, esta escrito en términos de la correlacién p y no de la
covarianza. p = 1 es el valor mds grande que puede tener la correlacién. Vamos
a suponer que los datos anteriores tienen una correlacion de 1, luego la varianza
anterior queda expresada como:

Varianza = 0.040466 = 0.36 < 0.066875 + 2 x (0.6 x 0.4 x 1 x 0.2586 x 0.115)
+0.16 x 0.013225

y la desviacién estandar es:

desviacién estandar = v/0.040466 = 0.20120 = 20.12%

Hay que observar que en este caso la desviacidn estandar del portafolio y
el promedio ponderado de las desviaciones estandar son iguales, con lo que nos
lleva a la siguiente conclusién:

Conforme p < 1, la desviacion estandar del portafolio de dos activos es menor
que el promedio ponderado de las desviaciones estandar de cada uno de ellos.

En otras palabras, el efecto de diversificacién se podrd aprovechar conforme
la correlacién no sea perfecta (p < 1).
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Retorno Esperado
del Portafolio -
X Supsrtech = 60 %
xsupmoch=4°% L
178 3 Supertech
MV
Dasvlaclén Estandar
55 |- del Retorno Esperado
Slowpoke del Portafolio
150 25.66

Figura 2.1: Conjunto eficiente de dos activos

2.3 El Conjunto Eficiente de Dos Activos.

Nuestro resultado de retorno esperado y desviacién estandar se grafican en la
figura 2.1.

En ella, hay un punto etiquetado con el nombre de Slowpoke y otro con el de
Supertech. Cada punto representa el retorno esperado y la desviacién estandar
para cada activo individual. Como se ve Supertech tiene tanto el valor esperado
como su desviacién estandar mas alto.

El cuadro O en la grifica representa un portafolio con 60% invertido en
Supertech y 40% en Slowpoke que ya calculamos anteriormente. La eleccién an-
terior es una de un mimero infinito de opciones que se pueden crear; el conjunto
de portafolios es representada por la linea curva.

Consideremos el portafolio 1. Este estd compuesto de 90% de S1(Slowpoke)
y 10% de Su(Supertech). Como éste estd mds proporcionada hacia Sl aparece
mas cerca de este punto en la figura. El portafolio 2 estd mds arriba sobre la
curva y estd compuesto del 50% en Sl y 50% en Su. El portafolio 3 estd mis
cercano al punto Su ya que estd compuesto de 90% de Su y 10% de SI.

Veamos algunos puntos concernientes a la figura 2.1.

1. Se argumenté que el efecto de diversificacién ocurre conforme la correlacién
de 2 activos es menor que 1. En este caso es de -0.1639, luego, ésta es
ilustrada en la curva que estd a la izquierda de la linea recta conformada
por el punto Su y Sl. Consideremos el punto 1’, éste representa al portafo-
lio 1 st la correlacién entre ambos activos fuese de 1; sin embargo, la
diversificacidon nos lleva a la curva en el punto 1, donde tiene el mismo re-
torno que 1°, pero con desviacién estandar mds pequefia (lo mismo sucede
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con los'puntos 2’ y 3°)

Hay que observar que la linea recta y la curva, aiinque aparecen en la
misma figura no viven en el mismo mundo. Mientras que con p = -0.1631
se da la curva, la recta solamente aparece cuando p = 1.

. El punto MV representa el portafolio de minima varianza, y como su nom-

bre lo indica, éste tiene la varianza mds pequefia posible. Por definicién,
este portafolio también debe tener la desviacién estandar mas pequeiia
(El portafolic de minima varianza es un nombre estandar en la literatura,
atinque lo que estemos midiendo en el eje horizontal la minima desviacién
estandar, seguiremos utilizando el mismo término).

. Si un individuo tiene la posibilidad de invertir en un portafolio Sl y Su,

el conjunto de oportunidades o conjunto factible estd representado por
la curva. Asi se puede elegir cualquier punto sobre ésta al elegir una
combinacién apropiada de los activos. No se pueden elegir puntos que
estdn por encima de la curva, ya que no se puede incrementar el retorno
de un activo individual, puede decrecer las desviaciones estandar de las
seguridades o la correlacién entre ellas. De igual manera no se pueden
elegir puntos por debajo de la curva ya que el retorno esperado no podra
ser menor al promedio ponderado de los retornos de los activos, atinque
si se pueden incrementar las desviaciones estandar y la correlacién entre
cllos (Atinque se pudiera elegir puntos por debajo de la curva, no serfa
1égico).

Ahora veamos la eleccién del portafolio con respecto al riesgo. Si se tolera
el riesgo, se elegird el portafolio 3. (De hecho invertird todo en Su). Un
inversionista no tan arriesgado elegiria el punto 2. Un inversionista que
quiere el menor riesgo elegira el punto MV.

. Note que la curva entre el punto Sl y MV tiene un comportamiento pe-

culiar: La desviacién estandar decrece, mientras que el retorno esperado
se incrementa; algo que cominmente se busca, y esto se debe al efecto de
diversificacidn, ya que los retornos estin negativamente correlacionados.
Asi una pequeila cantidad de Su contrarresta el efecto de Sl en el portafo-
lio. Estas curvas ocurren siempre que p < 0; aiinque no es seguro cuando
p 2 0. De hecho vease que este efecto se tiene solamente en una porcién
de la curva, conforme se incrementa el porcentaje de Su, despues de MV
la desviacién estandar del portafolio se incrementard hasta alcanzar la
desviacion estandar mas alta.

. Ningiin inversionista tomard el portafolio con un valor esperado menor

que el de minima varianza. Por ejemplo ningin inversionista elegiria el
portafolio 1. Este tiene valor esperado menor y desviacién estandar mayor
al de MV. Cominmente se dice que estos portafolios son dominados por
el portafolio MV. Alnque a toda la curva se le llama conjunto factible, los
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Retorno Esperado
de! Portafollo

Desviaclén Estandar
del Retorno Esperado
del Portafolio

Figura 2.2: Conjuntos eficientes y p.

inversionistas sélo considerdn la curva desde MV hasta Su y a esta porcion
la llaman conjunto eficiente.

En la figura 2.2 se examinan diferentes curvas para diferentes correlaciones

Como se puede apreciar, conforme la correlacién es mis pequefia, es mas
el efecto de la diversificacién. El efecto mds grande ocurre cuando p = -1y
atinque parece fascinante, en la vida préctica es poco frecuente. La mayoria de
las acciones exhiben correlaciones positivas.

2.4 Conjunto Eficiente de Varios Activos.

Encontramos que para 2 activos, el conjunto factible es una curva de los posi-
bles portafolios. Corminmente los inversionistas toman mas de 2 acciones y por
ello debemos ver que sucede en ese caso. El drea sombreada en la figura 2.3
representa el conjunto de oportunidades o conjunto factible cuando se tienen
varios activos, es decir, son todas las posibles combinaciones de valor esperado
y de desviacién estandar para un portafolio. Por ejemplo en un universo de 100
activos, el punto 1 puede representar un portafolio de 40 activos, el punto 2, de
80 activos, el punto 3 de otras 80 o de las mismas 80 pero en diferente proporcién
etc. Obviamente, las combinaciones son interminables; sin embargo, todas las
combinaciones se encuentran en el drea ya mencionada, es decir, ninguna com-
binacién puede caer por encima de esta regién ya que los retornos esperados no
se pueden alterar. Mas atin, nadie elegird un portafolio con desviacién estandar
dentro del drea sombreada. Y tal vez sea méas sorprendente, pero nadie puede
elegir un retorno esperado por debajo de la curva dada.

Como ya se menciono, la figura 2.3 es diferente a la que incluye sélo 2
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Retorno Esperado
del Portafolio

MV

Desgvlacién Estandar
del Retorno Esperado
del Portafolio

Figura 2.3: Conjunto eficiente para varios activos

activos, en la que unicamente se obtiene una curva y en ésta incluimos el drea
anterior. Supongamos que un individuo que estd en algiin lugar, quiere estar en
el borde superior entre MV y X, observese que hay una linea recta para alcanzar
este borde. Cualquier punto por debajo de este conjunto, recibe menos retorno
esperado con la misma desviacién estandar, en nuestro caso R y W tienen la
misma desviacién estandar; sin embargo R tiene mayor retorno esperado.

Un ultimo andlisis de la figura anterior es que, es semejante al conjunto
eficiente. De lo anterior, teniamos que el conjunto eficiente era de MV a Su. En
la figura 2.3 va de MV a X, éste contiene varias combinaciones de varios activos.
El que esté sombreado o no, no va a importar en general, ya que un inversionista
buscard siempre tener cualquier punto en el conjunto eficiente y no fuera de él.

2.5 Desviacién Estandar de un Portafolio con
Varios Activos.

Ya vimos la formula de varianza y desviacion estandar para 2 activos, en seguida
veremos la formula para varios activos y le daremos el enfoque como el de una
extensién de la formula ya mencionada.

Para ello vamos a considerar la matriz utilizada para obtener la varianza;
con la diferencia. de que hay N activos, con lo que enumeramos del 1 al N tanto
en el eje vertical y horizontal para formar una matriz de N x N.

Matriz usada para calcular la varianza de un portafolio
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Activo 1 3 s N
1 xio} Xlxzc(nl.ﬂz) X1X3C(Ry,R3) - X1 XnC(Ry,Ry)
2 X2X,C(Rz, Ry) X303 XoXaC(Ra, Rs)  ++ Xy XnC(Ra,Ry)

3 X3 X1C(fa, Ry) X;X;C(R;,,Rz) xa"a o+ X3XnC(R3,Rn)

x3% aN?

Consideremos el lugar (3,2); en éste aparece el ter mo X3X2C'(R3,Rz)
donde X3 y X, son los porcentajes -del portafollo que son ‘invertidos en el Jer.
y 2do. activos respect. C(R3, Rj) és la'covarianza entre los retornos de los
activos ya mencionados. Hay que mencionar que en el lugar (2,3) aparece el
término XpX3C(Ry,R3) y como C(Ry; R3) = C(Rz, Ra), entonces se tiene el
mismo valor en el lugar (2,3) y en el (3,2). Lo mismo sucede para cualquier par
de activos.

En la diagonal, por ejemplo, en el lugar (1,1) aparece el término X Z0?, aqui
o? es la varianza del primer activo y en general apareceran los términos de
la varianza de cada uno de los activos. Hay que observar que el nimero de
términos fuera de la diagonal se incrementa mucho mds rapido que los de la
diagonal, por ejemplo, para 100 activos se tienen 9900 términos de covarianza.
Como ya vimos la varianza del retorno de un portafolio es la suma de todos los
términos con lo que se concluye que:

La varianza del retorno de un portafolio con varios activos es mas dependi-
ente de las covarianzas entre ellos que de las varianzas de estos.

N XnX1C(Rn, 1) XnX2C(Rn, Re) XNXsC(HN.Ra)

2.5.1 Ejemplo de Diversificacién.

En seguida consideramos un caso de todo lo anterior haciendo las siguientes
suposiciones:

1. Todos los activos poseen la misma varianza que escribimos var = si?

2. Todas las covarianzas son la misma, las que representamos como cov =
C(Ri,R;j). Se puede demostrar de manera sencilla que var > cov.

3. Todos los activos son ponderados de igual manera, es decir, de N activos
el peso para cada uno de ellos es 1/N.

En la siguiente tabla aparece la matriz de varianzas y covarianzas con las
suposiciones anteriores. Hay que observar que en ésta aparecen N términos de
varianza y de N x N-1 de covarianzas. Por ello al sumar todos los términos
obtenemos:

Varianza (portafolio)

N x var+N(N—1)xW1,cov

= ﬁuar+ i‘Tﬁ—licov
- 1
= qvar+ (1 — F)eov

Matriz para el cilculo de la varianza, bajo suposiciones especiales
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Varlanza del retorno
del Portafolio

Rissgo Diversificable,
Riesgo lnico, o
Riesgo no sistemético

VAR

cov

Lo o Rissgo de Portafolio,

Riesgo de Mercado, o

Rlesgo slstemético  Niimero de
. \ . . activos
i 2 3 4

) :#F:igtvlré 92.4: Riesgo de Pottafilio y niimero de activos

“-Activo 1 2 3 e N

1 Lovar dzeov  Lyeov El;cov

2 NTCOV [IVAT  [{pCOV <o+ FCOV
1 1

3 NICOU JFCOU  Fpvar oY
1 1 1 : 1

N FTCOV  FEICOV  §pCOV 1 wwuar

La ecuacién anterior expresa la varianza de nuestro portafolio especial que,
como se puede ver, es el promedic ponderado entre var y cov (1/N y 1-(1/N)
suman 1) y nos dice que cuando N se incrementa sin limite se tiene

varianza (porlafolio)(N — +00) = couv

Y esto debido a que, (1/N)} — 0 cuando N — 400, mientras que 1-1/N —
1 cuando N — 400. Esto nos dice que las varianzas individuales se desvanecen
completamente conforme vamos incrementando el nimero de activos y lo que
domina son los términos de covarianza. De ahi la importancia de diversificar.
Al diversificar perdemos los Lérminos de varianza pero no los de covarianza.

Ahora veamos que pasa en el mercado de acciones que se ilustra en la figura
2.4. La varianza de un portafolio con un sélo activo es de hecho var. A la
varianza del portafolio al adicionarle mas y mas acciones, ira decreciendo, no
sera 0, sino cov, la cual es la covarianza de cualquier par de acciones (esto
suponiendo que var # cov).

Como la varianza del portafolio se aproxima asintéticamente a cov, cada
accién que se adiciona al portafolio reduce considerablemente el riesgo. Si no
hubiese comisién sobre los costos de transaccién, se podria argumentar que no
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seria muy necesario la diversificacidn;. sin embargo, hay un costo de diversi-
ficacién en el mundo real, la comisién por peso invertido, hace que hagamos
grandes compras en un solo activo. Desafortunadamente uno debe comprar
varias acciones de un activo cuando se adicionan mds y mds de diferentes ac-
tivos. )

Mier Statman al comparar los costos y beneficios de la diversificacién, ar-
gumenta que se necesita un portafolio de aproximadamente 30 acciones para
obtener una diversificacién dptima (Bibliografia).

Acabamos de mencionar que var > cov. Luego la varianza del retorno la
podemos descomponer de la siguiente forma:

Riesgo total = Riesgo del + Riesgo no sistematico
de un activo portafolio o diversificable
var = cov + var - cov

En nuestro caso, el riesgo total es var, el riesgo del portafolio es aquel que
obtenemos al diversificar, que como sabemos es cov, este riesgo también se llama
riesgo sistemdtico o riesgo de mercado. El riesgo diversificable o no sistematico
es aquel que se puede diversificar por medio de un portafolio, el cual es var-cov.

Cuando una persona selecciona un portafolio, el riesgo total de un activo
no es importante, lo que hay que considerar es la porcién del riesgo del activo
que no se puede diversificar, una vez que se integra al portafolio. Este riesgo es
efectivamente la contribucidn del activo al riesgo del portafolio.

2.6 Prestar o Pedir Prestado a la Tasa de Menor
Riesgo.

Hasta el momento, hemos supuesto que todos los aclivos en el conjunto eficiente
son de riesgo. Sin embargo, un inversionista puede sencillamente combinar una
inversién de riesgo con una sin riesgo, esta dltima puede ser, por ejemplo, en
CETES.

Ejemplo.

El Sr. Logue estd considerando invertir en una accién de Merville Enter-
prices. Ademas desea pedir prestado o prestar en un activo sin riesgo, los
parametros relevantes son:

Merville Sin riesgo
retorno esperado retorno garantizado
retorno 14% 10%
desviacion estandar 0.20 0

Supongase que de $1000, se invierten $350 en Merville y $650 en el activo
sin riesgo. El retorno esperado de la inversién total es simplemente el promedio
ponderado de los retornos; como si se tratara de dos activos de riesgo.
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~Figura 2.5: Linea de Mercado de Capital de Merville Corp.

retorno(portafolio) = 0.114 = 0.35 x 0.14 + 0.65 x 0.10

Por otra parte, la varianza del portafolio la escribimos como
XYook +2XpX,0ms + X20s®

Hay que observar que como sdlo tenemos un activo con riesgo, o; y oars son
igual a 0, con lo que la expresién anterior se reduce a

varianza(poria folio) = (0.35)% x (0.20)% = 0.0049 = X},¢%,

luego

desviacidn estandar = 0.35 x 0.20 = 0.07

La relacién entre el retorno y el riesgo se muestra en la figura 2.5. En ésta,
se representa la eleccion de 35-65% en la linea recta que aparece entre la tasa
libre de riesgo y una inversién neta en Merville. Notese que no es comin que
en dos activos de riesgo el conjunto eficiente sea una linea recta como sucede en
este caso

Ahora supongamos que se pide prestado $200, y que éstos se invierten junto
con la suma original de $1000 en Merville, se espera un retorno de

luego



2.7 Portafolio Optimo. 53

14.8% = 1.2 x 0.14 + (=0.2)(0.10)

Vease que el retorno de 14.8% es mas grande que el 14% del retorno de
Merville, y esto se debe a que se pide prestado a una tasa del 10% y ‘se invierte
en un activo cuyo rendimiento serd mas grande que éste.

desviacién estandar = 0.24 = 1.2 x 0.2

0.24 es més grande que 0.20 de Merville, ya que se pide en un activo sin
riesgo y se invierte en otro con riesgo, incrementando asi la variabilidad de la
inversion, esto también se muestra en la figura 2.5.

Hasta ahora hemos supuesto que el Sr. Logue puede pedir prestado a la tasa
que presta -esto es simplemente una aproximacién a la realidad- consideremos
el caso donde la tasa con la que se pide prestado es mas grande que la tasa a
la que uno presta. La linea punteada en la figura anterior ilustra el conjunto de
oportunidades cuando se pide prestado. Bajo estas condiciones ésta se encuen-
tra por debajo de la linea solida luego, es mds bajo el retorno esperado de la
inversidn.

2.7 Portafolio ()ptimo.

Cominmente un inversionista combina un portafolio con riesgo con un activo
de menor riesgo o sin riesgo. Esto se ilustra en la figura 2.6.

Considere el punto Q, como se puede ver, éste est en el interior del conjunto
factible. Supongase que representa un portafolio con 30% en acciones de AT&T,
45% en General Motors (GM) y 25% en IBM. Las inversiones en el activo de
menor riesgo se representan en la linea recta que va de Rp a Q; a ésta nos
referimos como la linea I. Por ejemplo, el punto 1 representa un portafolio de
70% en el activo de menor riesgo y 30% en el portafolio Q. Es decir, si se tienen
8100, 370 se invierten cn el activo sin riesgo y $30 en Q, que se distribuyen en
$9(0.3 x $30) en AT&T; $13.50(0.45 x $30) en GM y $7.50(0.25 x $30) en IBM.
El punto 2 representa un portafolio en el que e} 65% del capital se invierte en
Q vy lo demas en el activo sin riesgo.

El punto 3 se obtiene al pedir prestado para invertir en Q. Por ejemplo,
un inversionista con $100 pide prestado $40 al banco para invertir $140 en
Q, con ello se invierten $42(0.3 x 140) en AT&T; $63(0.45 x $140) en GM y
$35(0.25 x $140) en IBM.

Adnque se puede obtener cualquier punto en la linea I, ninguno de estos es
6ptimo. Para ver esto, considere la linea II, una linea que va de Rp hasta A,
El punto A es un portafolio con activos de riesgo. La linea II, al igual que I,
representa un portafolio formado por un activo libre de riesgo y las seguridades
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Figura 2.6: Conjunto eficiente y linea de Capital de Mercado

en A. Los puntos despues de A se obtienen al pedir prestado a la tasa de menor
riesgo y al comprar més de A.

Como se ve, lalinea Il es tangente al conjunto eficiente de activos con riesgo.
Cualquier punto que se pueda obtener en I, también se puede obtener un punto
con la misma desviacién estandar, pero con un retorno esperado mas alto. De
hecho, por la posicién de la linea II se provee al inversionista de las mejores
oportunidades. A esta comiinmente se le llama linea de Mercado de Capital,
que como se aprecia, conjunta a todos los activos (con riesgo y sin riesgo). Una
persona con un grado de aversion al riesgo, elegira un punto entre Rp y A, por
ejemplo, el punto 4. Alguien con menos aversion al riesgo elegira el punto mas
cercano a A o despues de A. Por ejemplo el punto 5.

La gréfica anterior nos muestra algo importante. El portafolio que cualquier
inversionista eligiria seria A, no importando el grado de tolerancia al riesgo, ya
que no parece légico elegir un punto en el interior de la curva (XAY).

Este resultado se le llama el Principio de Separacién, debido a que el inver-
stonista hace dos decisiones:

1. Despues de estimar a) el retorno esperado de cada activo. b) las covarian-
zas entre cada par de activos; se calcula el conjunto eficiente representado
por XAY, y se determina el punto A (punto tangente de la curva XAY y
la tasa libre de riesgo). Este punto sélo se determina por las estimaciones
de retornos varianzas y covarianzas. En este caso no importa el grado de
aversién que tenga la persona.
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2. Se debe determinar cuanto combinard en el punto A junto con el portafolio
de riesgo y el activo sin riesgo. Ya sea invertir en el portafolio o inclusive
pedir prestado para invertir, es decir, esta eleccién se hace de acuerdo a
las caracteristicas internas o tolerancia al riesgo.

2.8 Equilibrio de Mercado.

2.8.1 Definicién del Portafolio de Mercado.

Hasta el momento, hemos considerado a un sélo inversionista que estima a sus
retornos esperados, sus varianzas o covarianzas; sin embargo, al considerar a
otros inversionistas, éstos tendran aproximadamente las mismas estimaciones,
suponiendo que todos poseen la misma informacién. Adnque esto no puede ser
posible, teoricamente se considera un caso interesante para el analisis. A esto
se le conoce como Expectacion Homogenea.

Si todos tienen expectaciones homogeneas, todos tendran los mismos resul-
tados, asi como, la misma gréfica de conjunto eficiente y se concluira que A es el
portafolio 6ptimo, a partir de esto, compraran los diferentes activos dependiendo
del grado de aversién al riesgo, por eso podemos concluir:

En un mundo con expectaciones homogeneas, todos los inversionistas esperan
tomar el portafolio de riesgo representado por el punto A.

Como todos los inversionistas eligen el mismo portafolio a éste se le llama
Portafolio de Mercado. '

Ejemplo.

Imaginemos un mercado acccionario compuesto de sélo 4 activos: Alfa, Beta,
Gama y Delta. Los detalles financieros se dan en la siguiente tabla

Detalles financieros de las seguridades en el mercado

Nombre Precio por Ntumerode  Valor total Porcentaje del
accidn acciones de mercado Mercado
vendidas .
Alfa $5 3000000  $15000000 15% = $LE000000
$5 x 3000000
Beta $10 2500000  $25 000 000 25
Gamma 320 2000 000  $40 000 000 40
Delta 840 500 000 $20 000 000 20
$100 000 000 100

Supongase que hay 3 inversionistas que tienen expectaciones homogeneas; el
capital de cada uno de ellos es el'siguiente:



56 o : Riesgo y Rendimiento

.o .. Riqueza en el Mercado Propiedad de Mercado (porcentaje)
" Marfa - 50 000 000

Vicente 49 980 000 49.98
Walter 20 000 0.02
100 000 000 100.00

Sabemos que todos tienen el mismo portafolio de riesgo. Supongase que cada
inversionista compra cada accién de acuerdo al porcentaje que cada uno posee,
es decir,

Acciones de = Porcentaje del mercado x Niimero de acciones
un individuo que un individuo posee en el mercado

Por ejemplo, Walter tiene el 0.02% del mercado; asi el tendra:

600 acciones (0.02 x 3 millones) de Alfa
500 acciones (0.02 x 2.5 millones) de Beta
400 acciones (0.02 x 2 millones) de Gamma
100 acciones (0.02 x 0.5 millones) de Delta

A esta estrategia se le llama posesién del portafolio de mercado, ya que cada
individuo tiene un porcentaje constante de lo que le pertenece en el mercado.
En la siguiente tabla se representa esta estrategia para los 3 inversionistas. La
columna 7

Posesién de cada inversionista

Maria Vicente Walter Total
acciones valor acciones  valor acciones valor acciones valor de
en en en por acciones
dolares dolares dolares | inver- anteriores
- sionistas
Alfa 1500000 37.5 1499400 37497 600 33000 3 $15
millones millones millones millones
Beta 1250000 $12.5 1249500 $12495 500 $5000 2.5 §25
millones millones millones millones
Gama 1000000 $20 999600 $19992 400 $8000 2 $40
millones millones millones millones
Delta 250000 $10 249900 $9996 100 $4000 0.5 $20
millones millones millones millones
Total $50 $49.98 $20000 $100
millones millones millones millones

De aqui el siguiente resultado: En un mundo de expectaciones homogeneas,
el mercado serd claro cuando cada inversionista posee el portafolio de mercado.

El Riesgo Cuando los Inversionistas Poseen el Portafolio de Mercado.

En un mundo con expectaciones homogeneas todos desean obtener el portafolio
de mercado. También sabemos que la varianza de un portafolio es la suma
de todos los términos de la matriz que contiene los términos de varianza y
covarianza dada en la seccién anterior. '
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Observando ésta, nos preguntamos ;En cuanto contrlbuye el activo 2 en el
riesgo del portafolio?. Para ello vamos a examinar el 2do. renglén de la misma;
en éste aparece las covarianzas entre el ‘activo 2 y todas las demas acciones,
también aparece Cov(Rz,R-_;) = var(Rg) = o'% A este renglén lo podemos

escribir como: )
= X, X1Cov(Rz, Rl)+x§cau(1z,;‘1zz)+X2'Xscou(Rz,1za)+..‘ +X2XnCov(Rz, Riy)

= Xz[X]CDU(Rz, Rl) +XzCoU(R2, Rz) + XaCOU(Rz,R;) + ...+ XNcou(Rz, Rn)]
La contribucién del activo 2 al riesgo del portafolio es proporcional a Xo,
es decir, al porcentaje del activo en el mismo. Asi, los términos de la ecuacion
anterior dentro del corchete se puede ver como la contribucién del activo 2
La varianza del portafolio se puede representar como:

N N
0';‘: = ZZX‘Xja‘j

i=1j=1

donde o03; es la covarianza de i con j sii # jy la varianza 02 si i=].
"La contribucién del activo 1 al riesgo total del portafolio es -2 dx

Esta derivada mide el cambio en la varianza del portafolio cuando se incre-
menta la proporcién del activo i. En nuestro caso para el activo 2 se tiene:

do

22){ oi2 = 2[X1Cou(R1, R2) + X202 + X3Cou(Rs, Ra) + ... + XnCou(Ry, R2))
ax;

i=1

Lo que estd en los corchetes en ]a. ecuacién es cov(Rz, Rpr) la covarianza entre
el retorno 2 y el retorno del portafolio de mercado, con lo que reescribimos

do 2

dX = 2Cov(Ra, Rar)

El 2 en ésta iltima se debe a que la matriz es sirnétrica, es decir, los términos
aparecen en la 2da. fila y en la 2da. columna. Ainque el término de varianza

o2 ocurre solo una vez, notese que
2.2
dX505 2.
= 2Xq04
dXo

Como no hay alguna particularidad con el activo 2, podemos generalizar
la contribucién de cualquier activo i al riesgo total del portafolio de mercado
estandarizado por su porcentaje en el portafolio, que puede ser representado por
Cov(R;, Rpr). Algunos investigadores han estandarizado lo anterior, definiendo
la beta del activo i como

Cov(R;, Ru)

b= 2R
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Figura 2.7: Linea de seguridad de Mercado

Axin cuando Cou(R;, Rp) y i miden la contribucién del activo i al riesgo
del portafolio de mercado, cs mds comtin encontrar esta lltima en la literatura.
Una de las propiedades que tienen estas betas, es que el promedio ponderado de
cada f; de acuerdo a la participacion de los activos en el portafolio de mercado
es 1, es decir

N
' ZXiﬁ,- =1
r=1

Relacién entre Riesgo y Retorno.

Es comiin argumentar que el retorno esperado de un activo debe estar rela-
cionado positivamente con su riesgo. En otras palabras, las personas toman
acciones con alios riesgos si sdlo si sus retornos compensan el riesgo. Esto si se
quiere ver es una medida de riesgo. Ahora consideremos un mundo donde to-
dos los individuos 1) tienen expectaciones homogeneas y 2) todos los individuos
pueden prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo.

En este caso, todos aspiraran a poseer el portafolio de mercado para las
acciones con riesgo. También hemos visto que la @ de un activo es una apropiada
medida de riesgo. Por lo tanto, el retorno esperado de cada accién y su beta
deben estar relacionados positivamente. Esto se ilustra en la figura 2.7. La linea
con pendiente positiva en la misma se llama Linea de Seguridad de Mercado
(SML).

Veamos algunos puntos asociados a esta figura.

1. Una beta de cero. El retorno esperado de un activo con una beta de eero,
es un activo libre de riesgo, ya que # = 0 nos indica que no hay riesgo
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relevante, por lo que su retorno esta libre de riesgo.

. Una beta de 1. Sabemos que E:V=1 X:;08; = 1. Ahora como el portafolio
de mercado estd formado de manera ponderada de acuerdo a su valor en
el mercado, entonces la beta del portafolio es 1. Como todos los activos
con la misma f tienen el mismo retorno esperado, el retornoé esperado
de cualquier activo con una 3 de 1 serd de Ry, el retorno esperado del
portafolio de mercado.

. Linealidad. La beta es una medida apropiada del riesgo, a altos valores
de ésta, se debe obtener un alto retorno esperado y viceversa. Esto se ve
en la figura.

. El Capital-Asset-Pricing Model (CAPM). Recordemos que una linea. recta
se puede describir si se conoce su interseccion con el eje y, y su pendiente.
De la figura observamos que esta interseccién es Rp. Y como el retorno
esperado de cualquier activo con una = 1 es Ry, la pendiente de la
recta es Ry — Rr; esto nos lleva a escribir a SML como: CAPM

R = Rr + 0 (Rym — RF)
Retorno tasa beta Diferencia enitre
esperado = sin + del el retorno de mercado

de un activo riesgo activo 1y la tase libre de riesgo

Veamos algunos casos especiales de esta formula.

(a) Supongase que 8 = 0, luego, R = Rr que es lo que sefialamos en el
punto 1.

(b) Supongase que 8 = 1, La ecuacién se reduce a By = Rar que es lo
que se argumento en el punto 2.

Histdricamente se ha visto que Ryy > Rp, por ello la linea de mercado
tiene pendiente positiva. A continuacién mostramos como se aplica.

Ejemplo.

Las acciones de Aadvark tienen una beta de 1.5 y las de Zebra de 0.7 La
tasa libre de riesgo es del 7%, la diferencia entre el retorno esperado y la
tasa libre de riesgo es de 8.5%. Los retornos esperados de los dos activos
son:

Aardvark 19.75%
Zebra  12.95%

7% + (1.5)(8.5%)
% + (0.7)(8.5%)

it
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5. Hasta el momento hemos considerado acciones individuales ;Sera lo mismo
para los portafolios?.

Si, para ello, supongamos que formamos un portafolio equitativo entre
Aadvark y Zebra, asi, el retorno esperado del portafolio es:

16.35% = 0.5 x 19.75% + 0.5 x 12.95%

luego, Beta del portafolio

1.1=05x%x15+0.5x0.7

Con el método de CAPM el retorno esperado del portafolio es

16.35% = 7% + 1.1z8.5%

Con esto queremos decir que CAPM vale tanto para activos individuales
como para portafolios.

6. Es muy comiin que se confunda SML y la linea de mercado de capital. Esta
iltima traza los conjuntos eficientes de los diferentes portafolios formados
tanto por los activos de riesgo como los de sin riesgo (Linea II). Cada punto
representa un portafolio con una proporcién en A y otra en el activo sin
riesgo. Hay que observar que en uno de los ejes encontramos el retorno
esperado y en el otro la desviacidn estandar del portafolio.

La linea SML en la figura anterior relaciona el retorno esperado y la
beta, ademas, observese que SML abarca tanto activos individuales, como
portafolios, en tanto que la linea de mercado de capital sélo abarca portafo-
lios eficientes.

2.9 Riesgo y Retorno: The Arbitrage-Pricing
Theory (APT).

Hemos aprendido a formar portafolios y a evaluar sus retornos. Ahora nos
regresaremos un poco a los activos para andlizarlos mds cuidadosamente.

Consideremos algunas acciones de alguna linea aérea. Nos preguntamos
¢;Clianto serd el retorno de este activo dentro de un mes?.

El retorno de cualquier accién en el mercado financiero consiste de 2 partes:
Primero, su retorno esperado o normal que es la parte que los accionistas predi-
cen o esperan en el mercado y que generalmente depende de la informacién que
se tiene de la accién y del mercado, ademds de ver como influira en el proximo
mes. .
La segunda parte, es el retorno incierto o de riesgo. Esta es la parte que es
consecuencia de la informacién que se revela en el mes, tales como
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Noticias del centro de investigacidn de la lmea aerea

Impuest.os por parte del gobierno
e Una alza en las tasas de interes

e Retiros de personal etc.

Podemos escribir el retorno de esta accién como R = B + U donde R es
el retorno total en el mes, R es la parte del retorno esperado y U la parte
inesperada.

Cuando se sabe de alguna noticia de una accién, se puede tomar medidas de
tal manera que, se puede reducir el retorno inesperado al minimo; cuando esto
sucede, todo se refleja en la cantidad R y lo que no se puede anticipar se refleja
en U. Suponga que el indice del producto nacional afecta a nuestra accion y se
ha pronosticado que en el préximo mes serd de 0.5%. Este pronostico es usado
para obtener R. Si el anuncio oficial por parte del gobierno es de 0.5, entonces
no tenemos retornos inesperados, pues ya hemos descontado este anuncio.

Por otra parte, si el gobierno anuncia un indice de 1.5%, entonces, tendremos
que no hemos previsto 1% en el pronostico; a esto comiinmente se le conoce como
innovacidn o sorpresa.

Cualquier anuncio se puede dividir en dos partes

Anuncio = parte esperada -+ sorpresa

La parte esperada se utiliza para formar R y la sorpresa para formar U,

2.9.1 Riesgo: Sistematico y No Sistematico.

El riesgo que resulta de las sorpresas, es el verdadero riesgo de la inversidn,
pues el otro ya es conocido y se puede actuar para anular sus efectos o al menos
prepararse para recibirlos.

Hay varios tipos de anuncios que nos representan riesgo, que en general los
dividiremos en dos tipos:

o Los riesgos sistematicos, son aquellos que afectan a un gran nimero de
activos en mayor o menor grado.

e Los riegos no sistematicos, que son los que afectan a uno o a un pequeiio
grupo de acciones.

Entre los riesgos sistematicos contamos con aquellos que afectan a las condi-
ciones generales de la economia, como las tasas de interes, la inflacién, etc. que
afectan en gran medida a todas las acciones. Por otro lado, el anuncio de una
compaiiia azucarera puede no afectar en mucho el retorno de las otras empresas,
por ello en muchas ocasiones a éste lo Hamamos riesgo idiosincratico.
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Alinque no hay una linea que divida cuando un riesgo es sistematico o no,
podemos decir que, el riesgo de cualquier activo se puede dividir en sus dos
componentes y escribir

R+ U
R + m 4+ ¢

R

donde m es el riesgo sistematico y ¢ es el riesgo no sistemdtico, este dltimo es
especifico para cada compariia y no estd relacionada con otra, es decir, utilizando
los términos ya vistos a lo largo de este capitulo

Corr(61,€2) =0

Para dos compaiiias diferentes.

2.9.2 Riesgo Sistematico y Betas.

El hecho de que las partes no sistematicas de los retornos de dos compaiiias no
estén relacionadas, no significa que la parte sistematica no lo esté. Al contrario,
puede que ambas empresas estén influenciadas por el mismo riesgo sistematico
y entonces los retornos totales estardn relacionados, por ejemplo, la inflacidn
afecta a todas las compaifiias de una manera u otra.

Para ver la influencia de un riesgo sistematico usamos el coeficiente 3, éste
nos da la respuesta del retorno del activo ante un factor de riesgo, anteriormente
era el portafolio de mercado. Como tomamos varios tipos de riesgo, se puede
ver a esta parte como una generalizacién de CAPM.

Las acciones de las compaiiias pueden estar relacionados ya sea positiva o
negativamente con los riesgos sistematicos y de acuerdo a estos serd su compor-
tamiento. Vamos a suponer que hemos identificado a 3 riesgos sistematicos que
influyen en los retornos de una accién. Estos 3 son: La inflacién, el indice de
produccion nacional y las tasas de interes. Ahora la accién tiene una beta para
la inflacién, una para la produccién nacional y otra para las tasas de interes,
por ello podemos escribir

R + U
+ m 4+ £
+ BiFi + BpF, + BF + ¢

o
=l =l =l

I

Donde se entiende que f;, f,, B son las betas de inflacién, produccién
nacional y tasas de interes respectivamente y las F's son las sorpresas para cada
uno de estos riesgos sistematicos.

Veamos como la sorpresa y el retorno esperado producen el retorno total.
Para ello vamos a suponer un horizonte de un afio (no importa el periodo de
tiempo, el razonamiento es el mismo). Supongase que a principio de afio se
pronostica una inflacién del 5%; una produccidn nacional del 2% y que las tasas
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de interes no cambiaran; ademds, supongase que se tienen las siguientes betas:
Bi = 2; fp =1; By =-1.8. Sabemos que estas betas nos marcan que tan grande es
el impacto del riesgo sistematico sobre el retorno del activo. Ahora supongamos
que durante el afio se tiene una inflacién del 7%, el producto nacional es del 1% y
que las tasas de interes bajaron 2%. Finalmente debido a las nuevas estrategias
de la empresa se obtiene un 5% en el retorno del activo, es decir, € = 5%. Con
todo lo anterior, las sorpresas de cada riesgo son

F; = inflacién actual - inflacién esperada = 7% — 5% = 2%
.FP = produccién actual - produccién esperada = 1% — 2% = ~1%

F, = cambio actual - cambio esperado = —2% — 0% = —2%

El efecto total de los riesgos sistematicos es

BiF:  + BoFp +
2x2% + 1x(- 1%) + (= 18)( 2%)
6.6%

m

Si el retorno esperado del activo fue de 4%, el retorno total con estos tres
componentes es
R R + m 4+ €
% + 66% + 5%
15.6% -

[}

Este mddelo se llama el Mddelo de Factor, en donde F; se llaman los factores.
Formalmente el médelo de los k-factores estd generado por

R=R+p/Fi +foFo+ ...+ frFr +¢€

donde € no estd correlacionado con ninglin término de la ecuacién. En el
ejemplo anterior utilizamos 3 factores; en la practica no se ha acentado bien que
factores deben tomarse en cuenta para utilizar el médelo, por lo que representa
una desventaja del mismo. Por otra parte, muchos investigadores toman al
médelo con un solo factor, el médelo de factor pasa a ser el mdédelo de mercado,
el cual se escribe

R=TR+ B[Ry ~ Ryl +¢

donde Ry es el retorno del mercado. la § es llamada coeficiente beta.
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2.9.3 Portafolios y el Médelo de Factor.

:Qué pasa con los portafolios cuando cada activo sigue el médelo de factor?.
Para responder esto forma.mos un porta.follo de N activos, en donde cada uno
tiene el retorno

’ R. = Ri"_l'ﬂiF'*' &

Sea X; la proporcidén del activo i'en el pot.afoho, luego, X + X2+ X5 + ..
+ Xn = 1. Asi el retorno del portafoho es:

Sustituyendo el médelo del factor en cada. uno de los términos de la ecuacién
anterior se tiene que

Ry = X1 (Bi+p1 F+e)+Xe (ﬁz-i'-ﬂzf'ﬁrz)'-l-.Xs (Rs+BsF+ea)t..+ XN (Bn+0n Ften)

La ecuacién anterior la podemos escribir en 3 conjuntos de parametros:

R, = X1R;y -F XoRo + XaRs + ... + XNRy Promedio ponderado de los
retornos esperados

+(X1B1 + X282 + X3Pz + ...+ XnPn)F Promedio ponderado de las betas

+Xi1e1 + Xoe2 + Xgez -+ ... + Xyeny Promedio ponderado de los riesgos no
sistematicos

2.9.4 Portafolio y Diversificacién.

De la ecuacién anterior, cada activo tiene un riesgo no sistematico que no estd
relacionado con ningin otro, al invertir en un nimero grande (una docena) de
activos el riesgo sistemdtico del portafolio llega a ser cero, en otras palabras, el
3er. rengldn se anula. El ler. y el 2do. renglén no se anulan ya que estos no
contienen incertidumbre y tanto F, como los valores esperados, no se anulan al
diversificar, en seguida damos un ejemplo muy particular de un portafolio.

Ejemplo.

Supongase un modelo de factor con las siguientes condiciones

1. Todos los activos tienen el retorno esperado de 10%. Con esto el primer
renglén de la ecuacién anterior es igual a 10%

2. Todos los activos tienen una beta de 1, de esta manera, los términos
dentro del parentesis en el segundo renglén suman 1, por lo que éste es F.

3. Se considera tomar igualmente ponderado un portafolib de activos, es
decir, la proporcién de cada activo es de 1/N,
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Rlesgo total
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Figura 2.8: Riesgos y nimero de activos

De esta forma, el retorno del portafolio es

1
By = 10%+F+ et 62+ -+ FEN

Si N se hace muy grande entonces se obtiene

R,=10%+ F

Ya que la varianza de los tltimos N términos es
(N2)0'1+(V2)a'2+ +(N2)”£N“( )NU

Donde ¢2 es la varianza de ¢ y — 0 cuando N — +00. Todo esto se ilustra
en la figura 2 8, en donde se tiene a.l riesgo sistematico dado por la variacién del
factor F, que no es reducido por la diversificacién.

2.9.5 Betas y Retornos Esperados.’

Ahora supongase que un accionista tiene un portafolio bien diversificado y consi-
dera adherir a éste, un activo en particular. Puede parecer sencillo, sin embargo,
hay que considerar que se tiene riesgo no diversificado que puede afectar a nues-
tro retorno. Para un caso como éste se tiene la siguiente figura donde se tienen
los puntos P, C, A y L; ademads se considera una tasa libre de riesgo del 10%.
Cada uno de éstos, representa una combinacién de activos. Por ejemplo A tiene
una beta de 2.0; P tiene una de 1.0. Un portafolio al 50% en A y 50% en la
tasa libre de riesgo tiene una beta de P. Ahora la tasa libre de riesgo tiene un
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Figura 2.9: Diferentes Portafolios y sus retornos segun la linea de Mercado

retorno del 10% y A del 35%, la combinacién nos da un retorno del 22.5% al
igual que P. Lo que nos indica que un individuo puede tomar P o el portafolio
ya mencionado; sin embargo, el riesgo no sistemitico en P no necesariamente
tiene que ser igual al del portafolio, ya que en éste dltimo se diversifico.

Hay que observar que las combinaciones con las que podemos obtener P en
la linea de seguridad de mercado son interminables (al igual que se hizo con A
y la tasa libre de riesgo, se puede realizar para C o L). Considerese el punto B,
este punto nadie lo deseard ya que existe P con mejor posibilidad, lo que nos
dice que B tiene un precio muy alto, éste se reducira hasta entrar en el mercado
competitivo, forzando que su retorno esté en la linea.

A la linea anterior se puede describir por medio de 2 puntos, El primero es
aquel que tiene # = 0 y cuyo retorno es Rp y €l segundo es el retorno esperado
de un activo %, con 4, luego

R =Rp+ f(E — Rr)

2.9.6 El Portafolio de Mercado y el Factor Simple.

Si se tiene un gran portafolio diversificado, éste no tendra riesgo no sistematico,
lo que nos indica que éste esta perfectamente correlacionado con un factor sim-
ple, implicando que el portafolio de mercado es realmente una versién de ese
factor. Cuando consideramos el portafolio de mercado como el factor, la beta
de este portafolio es 1, como se muestra en la figura 2.10 y la ecuacién anterior
8¢ eXpresa como

R =Rp+ (R ~ Rr)
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Figuré. 2.10: Portafolio de Mercado y factor simple

Donde Ryr es el valor esperado del mercado. Esta ecuacién nos dice que B
estd relacionada linealmente con B, la cual es identica a CAPM.

2.9.7 CAPM Y APT.

Una ventaja de APT es que maneja multiples factores y esto probablemente
refleja maslarealidad que como lo hace CAPM. Bajo esta versidn de multifactor
de APT, la relacién de riesgo y retorno se expresa como:

R=Rp+ (R —Rr)f+ (R2— Rr)Ba+ ... + (Ri — Rr)Bs

Donde cada f; es la beta de seguridad con respecto al i-esimo factor. El
término R; es el retorno esperado de un activo cuya beta con respecto al primer
factor es ! y cuya beta con respecto a otros factores es cero. Todos estos son
riesgos que ya no se pueden diversificar.

2.10 Riesgo, Retorno y Presupuesto de Capi-
tal.

2.10.1 La Beta del Activo.

Dado que la tasa de descuento de un proyecto es igual al retorno esperado de
un activo de riesgo comparable, tenemos que aprender como calcular las betas
de los activos de riesgo comparable. '
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Figura 2.11: Diagrama de dispersién de. IBM y S&P 500

Ya vimos que la beta mide la respuesta del retorno del activo con respecto al
retorno del mercado como un todo. Observamos que esta relacién se representa
por medio de una linea recta, llamada linea caracteristica, cuya pendiente es la
beta del activo.

En la figura 2.11 se grafican los retornos mensuales (dividendos y capital)
de IBM y del mercado. Los 60 puntos cubren un periédo del 1 de Enero de
1983 al 31 de Diciembre de 1987. Y aunque no lo parece, podemos calcular una
recta que mejor se aproxime a estas dos variables; la pendiente en este caso es
positiva.

En la figura 2.12 se muestra el ajuste de la recta por el método del analisis
de regresion lineal. De la grafica la pendiente es de 0.825 = .

El objetivo principal en el andlisis financiero es determinar el valor de la 8
en el futuro. Pues es incorrecto pensar que la beta es para siempre, al menos lo
que si podemos decir, es que es nuestra mejor estimacion a partir de datos en el
pasado. De la grifica anterior R2 mide la desviacién de los puntos con respecto
a la linea caracteristica; el valor mas grande de R? es 1, y cuando esto sucede
significa que el retorno del activo depende enteramente del retorno del mercado.
Inversamente, si éste es cero (valor minimo) significa que el activo y el mercado
no estdn relacionados.

Recordando que la beta es la covarianza estandarizada del retorno del activo
respecto del retorno del portafolio de mercado. Mostramos como calcular la
beta tomando en cuenta lo anterior.

Ejemplo.

Supongase que muestreamos el retorno de la General Tool Company y del
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Figura 2.12: Ajuste lineal entre IBM y S&P 500

indice general S&P500, para 4 afios, cuya tabulacién es la siguiente:

Afio RG RM
1 -10% -40%
2 3% -30%
3 20%  10%

4 15%  20%

Calculamos la beta en seis pasos.

1. Calculamos el retorno esperado de cada activo

Promedio del retorno de General Tool

~0.1040.03 4+ 0.20 + 0.15

: =0.07
Promedio del retorno del portafolio de mercado
—0.404 —0.3040.10+0.20 - 011

4

2. Para cada activo,-calculamos la desviacidn de cada retorno con respecto
del promedio calculado anteriormente. Esto se representa en la columna
IIT y V de la siguiente tabla
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Cilculo de beta

Afio Tasa Desviacién ‘Tasa - Desviacion  Desviacion de GT  Desviacién  del
de de GT desu  deretorno del mer- multiplicada por portafo-
retorno promedio del cadode su  la desviacién del lio de mercado

mercado promedio mercado al cuadrado

1 -0.10 -0.17 -0.40 -0.30 0.051 0.090

-0.10-0.07 (-0.17)x(-0.3) (-0.3)x 0.3

2 0.03 -0.04 -0.30 -0.20 0.003 . 0.040

3 0.20 0.13 0.10 0.20 0.026 0.040

4 0.16 0.08 0.20 .30 0.024 0.090

Tpro=0.07 pro=-0,10 pro=0.109 Pro=0.260

3. Multiplicamos la desviacién del retorno de General Tool por la desviacign
del retorno del mercado, ésto se representa en la columna VI de la tabla
anterior.

4. Calculamos el cuadrado de la desviacion del retorno del mercado, que
representamos en la columna VII

5. Tomamos la suma de la columna VI y VII las cuales son:

Suma de la desviacién de General Tool multiplicada por la desviacién del
portafolio de mercado

0.051 4 0.008 + 0.026 + 0.024 = 0.109

Suma de los cuadrados de la desviacién del portafolio de mercado

0.09 +0.040 +0.09 = 0.26

6. La beta es la suma de la columna VI dividido por la suma de la columna
VIL. Asi

0.109
Beta de General Tool = 0.419 = 9.260

2.10.2 La Tasa de Descuento.

Una vez que sabemos como calcular las betas de un activo, calculamos el retorno
esperado del mismo por medio de CAPM v lo aplicamos como a continuacién
se muestra en el siguiente

Ejemplo.

Suponga que tenemos una cornpailia editora de libros de texto que tiene una
beta de 1.3. La firma no tiene deudas (comuinmente se dice que estd financiada
equitativamente). La empresa estd considerando un niimero de proyectos de
presupuesto de capital que doblaran el tamafio de la misma. Dado que estos
son similares a los ya existentes, el promedio de la beta-de los mismos se supone
que es igual a la beta de la firma. ;Cial es la tasa de descuento apropiada para
estos nuevos proyectos?
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Si la tasa libre de ries'go‘.es

 lit I ‘ Y & a.ncxa. _('del mercado
es del 8.5%. La SML se puede’escrib Sl

Ahora calculambg"e

Hay que jconsider_ar que hémos‘}‘i_echb dos suposiciones
1. la beta de riesgo del nuevo proyecto es el mismo que el riesgo de la firma.

2. La firma esta totalmente equitativa (no deudas).

Con esto se sigue que los flujos de efectivo de los nuevos proyectos se deben
descontar a una tasa del 18.05%

2.10.3 Una Extensién del Mddelo Basico.

Vamos a relajar una de las suposiciones. Supongamos ahora que el riesgo de un
proyecto difiere del de la firma. En paginas anteriores mencionamos que cada
proyecto debe ser comparado con un proyecto financiero de riesgo comparable.
Si la beta de un proyecto difiere al de la empresa, el proyecto debe descontarse
a la tasa conmesurada de su propia beta. Este punlo es importante porque
frecuentemente una empresa habla de la tasa de descuento corporativa. Y elegir
una misma tasa de descuento para todos los proyeclos nos puede llevar a una
decisidn erronea.

Ejemplo.

Una editorial estd considerando si aceptar o no un software de computacidn.
Hay que notar que las compaiiias de Software tienen betas muy grande. La
editorial ve al proyecto del Software como el mids riesgoso de todos. Por ello
éste debe descontarse a una tasa conmesurada con el riesgo de las compafiias
de Software. De lo contrario, si todos los proyectos se descuentan a la misma
tasa, la empresa aceptaria proyectos muy riesgosos {paquetes de Software) y
rechazaria los de menor riesgo (libros y revistas). Esto se ilustra en la figura
2.13.

2.10.4 Determinantes de la Beta.

La beta de una accidén no es algo que salga de algo muy simple, ya que estd
determinada por las caracteristicas de la empresa; y de las cuales consideramos
3 factores: ingresos o réditos, nivel de Operacién y nivel financiero.
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Figura 2.13: Riesgo y tasa de descuento del Proyecto Software Ventura
Reditos

Los reditos de algunas empresas son un tanto ciclicos, ésto porque algunas fir-
mas les va bién cuando se expanden y mal cuando no lo hacen. Las empresas
de alta tecnologia, las revendedoras y la automotriz fluctuan de acuerdo al ciclo
del mercado. Otras como ferrocarriles, comida y aéreolineas son menos depen-
dientes de este ciclo. Como la beta es la covarianza estandarizada del retorno
de un activo con el mercado, no es sorprendente que las acciones con grandes
ciclos tengan grandes betas.

Hay que sefialar que estos ciclos no son lo mismo que la variabilidad, es
decir, acciones con grandes desviaciones estandar no necesariamente deben tener
grandes betas; como sucede en empresas cinematograficas que son altamente
variables (los exitos en las peliculas no son ficilmente predecibles pero, dado
que, los réditos de un estudio dependen mds de la calidad que de los ciclos) se
considera que estas empresas no son ciclicas.

Nivel de Operacidn.

Ya sefialamos que en una firma se tienen costos fijos y variables. También vimos
que los costos variables aumentan conforme a la cantidad de produccién. Los
otros costos no dependen de ésta. Esta diferencia nos ayudara para definir lo
que es el nivel de operacién.

Ejemplo. ,

Consideremos a una empresa que puede elegir entre la tecnologia A y B para
una produccién en particular. Las diferencias de éstas se dan a continuacién
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o Figura. 2.14: Niveles de operacién de las tecnologias A y B

Tecnologia A  Tecnologia B

Costos fijos $1000/afio $2000/afio
costos variables $8/unidad $6/unidad
Precio $10/unidad ~ $10/unidad

Contribucién marginal ~ $2 (10 - 8) $4 (10 - 6)

Como se aprecia, la tecnologia B tiene el menor costo variable y el més alto
costo fijo, por ello decimos que ésta tiene un nivel de operacién més alto. La
definicién formal del nivel de operacién es:

Cambio en EBIT ventas
EBIT cambio en ventas

donde EBIT es la ganancia antes de intereses e impuestos, lo que quiere
decir, es que el nivel de operacién mide el cambio de porcentaje en EBIT para
un cambio en el porcentaje de las ventas o réditos. Se puede ver que el nivel de
operacidn se incrementa conforme los costos fijos se incrementan y los variables
bajan. En las grificas de la figura 2.14 aparecen ambas tecnologias marcandonos
el nivel de operacién. Como se ve la pendiente de A es méis grande indicandonos
asi, que sus costos variables también lo son.

Como ambas tecnologias se utilizan para el mismo producto, y como la
contribucién marginal de B es mds grande, nos dice que ésta es més riesgosa;
Ya que una venta inesperada incrementa la utilidad en $2 con A, pero $4 con
B. Similarmente, una cancelacidn inesperada reduce la utilidad en 32 con A y
$4 con B. Esto se ilustra en las grificas de la figura 2.15.

Todo lo anterior se aplica de igual manera a proyectos. Si no se puede estimar
la beta de un proyecto, se puede examinar los réditos y el nivel de operacién del
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Figura 2.15: Contribucién Marginal de las tecnologias A y B

mismo. Aquellos proyectos cuyos reditos son fuerternente ciclicos y con niveles
de operacién altos, tendran betas altas e inversamente.

Labeta de una accién es funcién de la beta de una firma y del nivel financiero
(que veremos en el siguiente capitulo). Es decir, la beta de la accidn es funcién
de: 1. La respuesta de los ingresos de la empresa de acuerdo a los movimientos
de la economia. 2. El grado del nivel de operacién y 3. el grado del nivel
financiero.



Capitulo 3

Estructura de Capital

3.1 Introduccidn.

Ya en el capitulo I se discutieron-algunos métodos para hacer decisiones de
presupuesto de capital en la empresa. Se argumentd que el objetivo de la firma
debe ser crear el mayor valor a partir de estas. Por eso la corporacién debe
realizar inversiones con valor presente positivo. En esta parte nos dedicamos
a las decisiones de financiamiento. Al igual que con las de presupuesto de
capital, la empresa debe tomar aquellas decisiones que generen valor. Para ello
se deben encontrar arreglos que ayuden a tencr VPNs positivos. Mostramos que
las fuentes de VPN en los financiamientos son, impuestos, costos de quiebra y
costos de agencia.

Introducimos el concepto de eficiencia de mercados, donde los precios ac-
tuales son el reflejo de la informacién disponible, describimos varias formas de
eficiencia: débil, semifuerte, fuerte, Despues de hacer incapie de lo que es deuda
y equidad consideramos a la decisién de estructura de capital como un todo. Tu
general una corporacion puede elegir cualquier estructura de capital pero ;Como
ésta debe elegir su estructura de capital? Cambiar la estructura de capital de
una firma cambia la forma de los pagos en sus flujos de efectivo. Cuando los ac-
cionistas no estdn dispuestos.a pedir prestado para solventar problemas, hacen
que la empresa edite deuda. Lo mds importante es que, Jas empresas que piden
prestado pagan menos impuestos que las que no piden prestado. El valor de una
firma que pide prestado es mds alta que una que no lo hace. Sin embargo, con
el costo de quiebra una empresa que pide prestado hace que disminuya el valor
de la misma. Los efectos combinados de impuestos y costos de quiebra pueden
producir una estructura de capital dptima.

En el capitulo I se explicé el presupuesto de capital para empresas en equidad
total, en el presente, discutimos el presupuesto de capital para firmas con alguna
deuda en su estructura de capital y presentamos dos métodos alternativos: El

75
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promedio ponderado de costo de capital (WACC) y el valor presente ajustado
APV,

3.2 Descripcién de la Eficiencia de los Merca-
dos de Capital.

Un mercado de capital eficiente es uno en el cual se refleja completamente toda
la informacién disponible en el precio de las acciones. Para fundamentar esto,
existe una hipdtesis de mercado eficiente (EMH) que tiene implicaciones tanto
para los inversionistas como para las empresas.

e La informacién se refleja de manera inmediata, cuando una informacién
se publica y no es para bien de un inversionista, el precio se ajustard antes
de que él pueda comercializar el activo.

e Las empresas esperan recibir un valor justo de las acciones que venden.
Por justo, queremos decir, que el precio de de las acciones que se editan
es el valor presente de las mismas. Con esto, en un mercado eficiente, no
existen oportunidades de financiamiento que puedan perjudicar a algunos
inversionistas.

Existe mucha informacién con respecto a una empresa y sus acciones (como
sus deudas, ganancias, impuestos, etc.). Entre mas conozcamos de ésta mas facil
serd predecir el precio de las mismas. Muchas empresas tienen disponibilidad
de esta informacién, cominmente la estudian y la venden; todo esto hace que
el mercado sea eficiente. Un mercado es eficiente con respecto a la informacién
si no hay forma de mal usarla u obtener utilidades extras por medio de las
mismas. Cuando se tiene un mercado de este tipo, se dice que la informacién

_estd incorporada en el precio de las acciones. Por ello, sin conocer alguna
informacidén especial de una accidén, un inversionista en un mercado eficiente
espera ganar un retorno de equilibrio requerido y una empresa c¢spera pagar un
costo de equilibrio de capital.

Ejemplo.

Supongase que IBM anuncia que ha invéntado un microprocesador que hace
que sus computadoras sean 30 veces mds veloces. El precio de una accién de
IBM se incrementard inmediatamente a un nivel de equilibrio.

En la figura 3.1 se presentan 3 posibles ajustes en el precio de una accién.
La linea solida representa lo que sucede en un mercado eficiente. Como se ve,
se ajusta inmediatamente de acuerdo a la nueva informacién. Las pequeiias
lineas, nos marcan la reaccién de 8 a 10 dias, es decir, el tiempo en el que
el mercado absorbe la informacién. Finalmente las lineas punteadas ilustran
la sobrereaccién y una subsecuente correccién al precio verdadero. Estas dos
tltimas se tienen en un mercado ineficiente. Asi, si el precio de un activo



" 3.2 Descripcién de la Eficiencia de los Mercados de Capital. 77
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Figura 3.1: Conjunto eficiente de dos activos

tarda varios dias en ajustarse, los inversionistas pueden comerciar las utilidades,
comprando en la fecha del anuncio y vendiendo una vez que se ha llegado al
precio de equilibrio,

3.2.1 Diferentes Tipos de Eficiencia.

En la vida real las acciones responden a la informacién de diferente manera.
Esto debido en gran parte a la eficiencia del mercado. Esta eficiencia se ha
clasificado en 3 tipos, que a continuacién explicamos:

La Forma Débil.

Un mercado de capital se dice que es debilmente eficiente o eficiente en forma
débil, si éste se basa completamente en la informacion pasada del precio de los
activos. Frecuentemente a esta forma de eficiencia se representa matemadticamente
como

Py = Py, + retorno esperado + error aleatorio

E!l retorno esperado, como ya vimos, es una funcién del riesgo. El com-
ponente aleatorio se debe a la nueva informacién del activo, y este puede ser
positivo, negativo e inclusive cero; este no esta relacionado con ningilin compo-
nente aleatorio en el pasado. Si el precio de una accién sigue la ecuacién anterior
se dice que sigue un camino aleatorio.

La hip6tesis de un camino aleatorio expresada por la ecuacién anterior, im-
plica que el movimiento del precio de un activo en el pasado no esta relacionado’
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con el mqvmuento de éste en el futuro. En el capltulo anterior discutimos el con-

‘ cepto cf‘e correlaclon entre los retornos de dos acciones diferentes. Sin embargo,
en el ambiente financiero, frecuentemente se habla de la correlacién serial, el
cual solo incluye un activo. Esto es, la correlacién entre el retorno del periodo
actual y el retorno en el siguiente periodo, con lo cual nos indica que, si se tiene
un coeficiente de correlacién serial positivo continuara la tendencia en el futuro.
Si los coeficientes de correlacién serial no son los significativamente positivos
o negativos, nos indican ineficiencia en el mercado, con lo cual no se podra
predecir los retornos en el futuro.

Cuando la correlacién serial es casi cero, tenemos que se satisface la hipStesis
del camino aleatorio, asi, si el retorno de un activo es mas grande que el prome-
dio, probablemente tendra también un retorno grande en el futuro e inversa-
mente. Y aunque este coeficiente en principio puede variar entre 1y -1, en
la préctica son muy pequefios, de hecho, son tan pequefios con relacién a los
errores de estimacidén y costos de transaccion que los resutados se consideran
consistentes con la forma de eficiencia débil.

Todo lo anteriormente explicado, esta incluido en la parte del andlisis técnico,
que se aplica en ¢l mercado de acciones y que se refiere a la prediccién en el
futuro, tomando en cuenta los patrones de los movimientos de los precios en el
pasado. Cuando se realiza este andlisis se considera que el mercado es eficiente
debilmente. Una de las razones por las cuales se considera esta eficiencia, es que
es barata y se pueden encontrar patrones en el precio de los activos de manera
sencilla (atinque hay que tener cuidado con las ilusiones dépticas).

Formas Fuertes y Semifuertes.

Un mercado es eficiente en forma semifuerte, si los precios incorporan toda la
informacidén que se publica, incluyendo informacién como el estado contable de
la empresa, asi como la informacién historica de los precios de las acciones. Un
mercado es eficiente en forma fuerte si los precios reflejan toda la informacion
que se publica y la que no se publica acerca de las empresas.

La informacién de los precios en el pasado es un subconjunto de la infor-
macién publica disponible, a la vez, éste Gltimo es un subconjunto de toda la
informacién; por ello una forma eficiente fuerte implica una eficiencia semifuerte
y esta dltima a su vez implica una eficiencia debil.

Con respecto a la forma fuerte, se ha encontrado muy poca evidencia de este
tipo de eficencia, con lo que deducimos que no se cumple del todo la EMH, de
esta manera no haremos incapie en esta parte.

Veamos dos pruebas que ponen en evidencia la forma de eficiencia semifuerte:

3.2.2 Estudios Eventuales.

Para esta prueba se examina el siguiente sistemna de relaciones:
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ESTA TPSIS NG DEBE
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informacidn que se da a conocer en t-1 —— AR
informacién que se da a conoceren t — ARy,
informacién que se da a conocer en t+1 —— ARi4;

Donde AR  es el retorno anormal del activo y las flechas indican que el re-
torno en cualquier periodo estd relacionado sélo con la informacién dada conocer
durante ese periodo. El retorno anormal se obtiene sustrayendo el retorno del
mercado en el mismo dia (Ry,) del retorno actual del activo (R) de ese dia.

AR=R—- Rm

De acuerdo a la hipétesis de eficiencia de mercado, el retorno anormal en t,
ARy, refleja toda la informacién dada a conocer en ese mismo periodo. Cualquier
informacién dada a conocer antes o despues, no afectard el retorno anormal en
este periodo. Con ello querernos decir, que la informacioén que serd conocida en el
futuro no puede influir en el retorno del activo hoy. Los estudios eventuales son
estudios estadisticos que examinan estas relaciones como acabamos de demostrar
o la de cualquier informacién que influye en los retornos para otros dias.

Durante muchos afios, este tipo de metodologia ha sido aplicada a varios
eventos. Anuncios de dividendos, ganancias, margenes, gastos de capital, nuevas
ediciones, son algunos ejemplos de la extensa literatura que se consideran en
los estudios eventuales. Alnque hay excepciones, estos estudios generalmente
sustentan que la eficiencia del mercado es semifuerte.

3.2.3 El Record de los Fondos Mutuos.

Otra forma de comprobar la eficiencia de mercado semifuerte es con respecto a
la formacién de asociaciones o lo que se dice fondos mutuos. El promedio de los
retornos de éstos deben ser los mismos que el promedio del mercado. En esto
consiste esta prueba.

Atnque difiere en el uso de la estadistica, el objetivo de este estudio es
encontrar una ejecucién anormal de estos fondos mutuos. La conclusién de todas
las teorias es la misma y no hay evidencia de que los fondos se sobreejecuten de
acuerdo a ciertos indices generales. Esto no implica que los fondos mutuos sean
malag inversiones. Atinque estos fondos llegan a tener retornos mas grandes que
los indices de mercado, estos permiten al inversionista comprar un portafolio
con un nitmero de activos bien diversificados. Dandose una gran variedad de
servicios con respecto a la informacién de todos los activos.
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33 Financiamiento a Largo Plazo.
pEoE o

3.3.1 Activo Comiin.

El término de activo comin no tiene un significado preciso. Usualmente se
aplica a los activos que no tienen preferencia con respecto a los dividendos o
quiebra. Una descripcidn de un activo comiin de Anheuser-Busch de 1986 se
representa en la siguiente tabla

Activos comunes de Anheuser-Busch
Activo comin, $1 valor par, autorizadas 400 000 000 de § 295.3
acciones en 1986; editadas 295 264 924 acciones

Capital en exceso del valor par 6.1
ganancias retenidas 2472.2
total 2773.6
menos 26 399 740 acciones de activos atesorados 460.8
equidad total de los accionistas $2312.8

3.3.2 Valor Par.

A todos los propietarios de los activos comunes de una empresa se les llama ac-
cionistas. Estos reciben un certificado por las acciones que poseen. Usualmente
hay un valor de estado en cada certificado del activo llamado valor par. El valor
par de cada accién del activo comiin de Anheuser-Busch es de $1.

El valor total par es el nmiimero de acciones editadas multiplicadas por su valor
par de cada accidn, a éste en algunas ocasiones se le llama Capital Dedicado de
una empresa. El capital dedicado de Anheuser-Busch es de $1 x 295.3 millones
de acciones = $295.3 millones.

3.3.3 Superavii de Capital.

Usualmente el superavit de capital se refiere a la cantidad de capital que se
contribuye directamente con la equidad de capital en exceso al valor par.

Ejemplo.

" Supongase 100 acciones de un activo comin que tienen un valor par de $2
cada uno y que se venden a los accionistas a $10 por accién. El superavit de
capital serfa de ($10 - $2) x 100 = $8 x 100 = 3800 y el valor total par es de
$2 x 100 = $200.

En el caso de Anheuser-Busch el superavit de capital es de $6.1 millones. La
tabla indica que el precio de las nuevas acciones editadas por la empresa, han
excedido el valor par y la diferencia ha sido integrada como capital en exceso del
valor par. En cualquier circunstancia, las acciones de los activos no se pueden
editar por debajo del valor par, implicando que el capital en exceso del valor
par no puede ser negativo.
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3.3.4 Ganancias Retenidas..

Cominmente Anheuser-Busch paga menos de la mitad de sus ingresos como
dividendos; el resto es retenido en el negocio y por ello se le llaman ganan-
cias retemdas La cantidad acumulada de ganancias retenidas fue de $2472.2
millones en 1986.

La suma del valor par, el superavit de capital y las ganancias retenidas acu-
muladas es lo que conforma la equidad comin de la empresa, la cual usualmente
se refiere como el valor en libro de la empresa. El valor en libro representa la
cantidad que contribuye directa o indirectamente a la corporacién por los inver-
sionistas de equidad.

Ejemplo.

Western Redwood Co. fue fundada en 1906 con 10 000 acciones que se
vendieron con un valor par de $1. Como éstas se vendieron a $1 en la hoja
de balance hay un superavit de capital de 0. Para 1989, ha tenido muchas
utilidades y ha retenido las utilidades por $100 000. Los accionistas de equidad
de la compaiiia tienen la siguiente contabilidad.

Western Redwood Co.
Equidad Contable

Ene 1, 1989
Activo comiin, $1 par, 10 000 acciones vendidas  $10 000
superavit de capital 0
Ganancias retenidas 100 000
Total de equidad de los accionistas $110 000
Valor de libro por accién = M =$11

10000

Supongase que la compafifa ha tenido muy buenas oportunidades de in-
versidn y decide vender 10 000 acciones de un nuevo activo. El precio actual en
el mercado es de $20 por accidén. El efecto de la venta del activo en la hoja de
balance sera

Western Redwood Co.
Equidad Contable
Dic 31, 1989
Activo comiin, $1 par, 20 000 acciones vendidas $20 000
superavit de capital ($20 - $1) x 10 000 acciones 190 000

Ganancias retenidas 100 000
Equidad total de los accionistas $310 000
. .. $310000 _
Valor de libro por accién = 50000 = $15.5

;Qué sucedio?
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1. Como se editaron 10 000 acciones con un valor par de 81, alcanzo un valor
par de $10 000

2. La cantidad total alcanzada por la nueva edicién fue de $20 x 10 000 =
$200 000, y $190 000 se integrarén como superavit de capital.

3. El valor de libro se incremento ya que el precio de mercado del nuevo
activo fue mds grande que el valor de libro del antiguo activo.

3.3.5 Valor de Mercado, Valor de Libro y el Valor de
Reemplazamiento.

El valor de libro de Anheuser-Busch en 1986 fue de $2312.8 millones. Esto
se basa en el mimero de acciones vendidas. La compafiia habia editado 295
264 924 acciones y recompro 26 399 740 acciones, asi que el nimero total de
acciones vendidas fue de 295 264 924 - 26 399 740 = 268 865 184. Las acciones
recompradas se llaman activos de tesoro.

El valor de libro por accién fue:

Equidad comiin total de los accionistas _ $2312.8millones
acciones vendidas ~ 9268.9millones

Anheuser-Busch es una compafiia de publicidad. Sus activos comunes se
comercializan en la bolsa de intercambios de New York y miles de acciones se
comercializan todos los dias. El mas reciente precio de Anheuser-Busch fue de
$25 y $30 por accidn. Asi que el precio de mercado estubo por encima del valor
de libro. :

Ademds del valor de mercado y del libro, es comiin escuchar el término valor
de reemplazamiento. Este se refiere al costo actual de reemplazar las acciones
de la firma. E] valor de mercado, de libro y de reemplazamiento son iguales
cuando una empresa compra una accién. Despues estos valores divergen. La
razén entre el valor de mercado y de libro de una accién comiin y la Q de Tobin
(valor de mercado de las acciones/valor de reemplazamiento) son indicadores del
exito de la empresa. Si estos indices son mayores que 1 indica que la empresa
ha manejado bien sus decisiones de inversién.

Las seguridades editadas por las corporaciones se pueden clasificar rigurosa-
mente en seguridades de equidad y seguridades de deuda. E} conocer esta difer-
encia es esencial. La deuda representa algo que se debe pagar; y es el resultado
de una cantidad de dinero que se pidio prestado. Cuando las empresas piden
prestado, prometen hacer pagos regulares de intereses y pagar la cantidad pe-
dida originalmente (llamada el principal). La persona o empresa que hace el
prestamo se llama acreedora o prestamista. Desde el punto de vista financiero,
las principales diferencias entre deuda y equidad son las siguientes:

= $8.60

1. La deuda no genera propiedad en la empresa. Los prestamistas no tienen
poder de voto. La forma usual con la que ellos se protegen, es por medio
de contratos.
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2. Los pagos de intereses de la deuda se consideran como costos que se ha-
cen en el negocio y estdn completamente deducidos de impuestos. Los
impuestos se cobran en base a los dividendos de los accionistas comunes
y preferenciables. Los dividendos se consideran como retribuciones sobre
la contribucién de capital. Como el gasto de intereses se usa para reducir
impuestos, el gobierno provee un subsidio directo sobre el uso de deuda
cuando se compara con la equidad. ’

3. Una deuda no pagada es una obligacién de la empresa, los acreedores
pueden legalmente demandar las acciones de la firma. Esta accién puede
resultar en una liquidacién o en una quiebra. Asi uno de los costos de
editar deuda es la posibilidad de quiebra financiera, lo cual no sucede
cuando se edita equidad.

Cuando una empresa tiene una deuda a largo plazo se compromete a pagar el
principal a una cierta fecha, a ésta se le llama fecha de Maduracién. Las tipicas
seguridades de deuda son llamadas notas, vales o bonos. Un vale es una deuda
corporativa insegura, mientras que un bono es asegurado por una hipoteca sobre
la propiedad. Sin embargo, comiinmente se utiliza la palabra bono para sefialar
la edicién de deuda no importando su seguridad. Una deuda a largo plazo es
comiinmente pagada en pagos regulares durante la vida de la misma. El pago
de la deuda a plazos es llamada amortizacién. Al final de la amortizacion se dice
que la deuda es extinguida. Las amortizaciones cominmente forman un fondo
de amortizacién. Cada afio la empresa pone dinero en el fondo de amortizacién y
el dinero es usado para recomprar bonos. Los bonos son una forma de atribucién
a la propiedad, en el sentido de que se puede vender la propiedad en caso de
que no se pague la deuda o para satisfacer la misma.

Una accidn preferente tiene algunas caracteristicas de deuda y algunas de
equidad comin. Los poseedores de los activos preferentes tienen prioridad en la
liquidacién y en los pagos de dividendos comparados con los accionistas comunes.
Una firma generalmente necesita financiamientos para sus gastos de capital,
capital de trabajo y otros usos a largo plazo. La mayoria de los financiamientos
sirven para generar flujos de efectivo internos.

3.4 Estructuras de Capital. |

;Cial es la mejor estructura de capital para una empresa? Para responder a
esto consideramos el modelo del pay, que ilustramos en la figura 3.2.

El pay estd formado de deuda y equidad. Definimos el valor de la firma
como la suma de estos dos, es decir, V = B + §; donde B es el valor de mercado
de la deuda y S es el valor de mercado de la equidad. En la figura 3.2 se dan
dos representaciones de equidad y de deuda, 40-60% y 60-40%. EIl objetivo de
cualquier empresa es hacer que ésta tenga un valor méximo, por ello, se debe
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Valor de la firma Valor de |8 flrma
Actlvos M Bonos Activos Bonos
80 % 60 % 80 % 40 %

Figura 3.2: Mddelo del pay para ilustrar Ja estructura de capital de una empresa

elegir una fraccién de deuda y equidad de tal manera que V sea lo mds grande
posible.

3.4.1 Maximizacién de la empresa contra la maximizacién
de los intereses de los accionistas.

El siguiente ejemplo ilustra la estructura de capital que maximiza el valor de la

empresa y que es la que se debe elegir para los accionistas. J S

Ejemplo.

Supongase que el valor de mercado de J.J. Spring Co. es de $1000. La
compaiiia actualmente no tiene deudas. Hay 100 acciones de ésta que se venden
a $10 cada una. Ahora supongase que la firma planea pedir prestado $500 a los
accionistas y pagarselos como un dividendo extra de $5 por accion. La inversién
no cambia como resuitado de esta transaccién. ;Cual serd el valor de la empresa
despues de la reestructuracién de capital?. El valor sélo puede ser:

e miés grande que los $1000,
e igual que a los $1000
e o menor a los $1000.

Despues de varias consultas, el director cree que la reestructuracién de la
empresa no cambiara el valor de la empresa en no més de $250 en cualquier
direccién, por lo que, el rango es de $1250, $1000 y $750. La estructura de
capital y las 3 posibilidades se presentan en seguida:
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Deuda mas dividendos
(8 posibilidades despues de la reestructuracién)
Original I I I
Deuda ’ 0 500 500 500
Equidad 1000 750 500 250
Valor de la firma 1000 1250 1000 750

Hay que observar que estas son las mds representativas de una infinidad de
posibilidades. En seguida determinamos los pagos hacia los accionistas bajo
estas tres posibilidades.

1 I 1
Ganancias de capital -250 -500 -750
Dividendos 500 500 500

Ganancia o perdida neta 250 0 -250
de los accionistas

Nadie sabe cual de las tres se presentard. Supongamos que se presenta el
estado I, entonces se debe reestructurar ya que los accionistas ganarin $250.
Como se tienen ganancias netas de -$250 y se reciben 500 en los dividendos
entonces, la ganancia neta es de 250 = -250 + 500. También hay que notar que
el valor de la compaiiia se incrementa en $250.

Si se presenta el estado III, no hay que reestructurar ya que, se espera una
perdida por parte de los accionistas de $250. Esto es, los activos bajan de precio
tanto que aun recibiendo los $500 de dividendos, se tiene una perdida neta de
-250 = -750 + 500. Lo mismo le sucede al valor de la firma (pierde $250).

Si sucede II, la reestructuracién no afecta en nada, tanto el valor de la
empresa como los intereses de los accionistas. Por ello concluimos: Los cambios
en la estructura de capital benefician a los accionistas si y sdlo si se incrementa
el valor de la firma.

3.4.2 Proposicién I de Modligiani y Miller (No impuestos)

De lo anterior, lo que buscamos es una estructura que maximice el valor de la
firma. Desafortunadamente esto es imposible. Modligiani y Miller (MM) tienen
un argumento que nos dice que el valor total de una empresa no cambia cuando
se cambian las proporciones en su estructura de capital, es decir, el valor de
la firma es siempre la misma bajo diferentes estructuras de capital. Esta esla
famosa proposicién I de MM.

Para ver como funciona esta proposicién, supongamos dos compaiiias iden-
ticas excepto en sus estructuras de capital. Los parametros de las dos firmas
aparecen en seguida.
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compafila Apalancada compaiifa No Apalancada

Ve = 7 Vu = $1000 = Sy
Br = 8500 By =0

S, = 7

rg = 0.10

La compafifa no apalancada tiene una equidad de Sy = $1000 = Vy el
valor total de sus activos. La firma apalancada usa $500 = By de deuda. Por
definicién Vy, = St + Br ; en este caso los términosS; y Vi, son desconocidos.

Una persona A estd considerando invertir en el 10% de la compafiia despalan-
cada; es decir, se interesa en comprar el 10% de las acciones de ésta. Por lo
tanto pagard 0.10Sy = 0.10Vy y espera recibir 10% de las utilidades ¥ (
denota incertidumbre) como a continuacién se ilustra.

Estrategia I

transaccién inversién retorno
comprar 0.10 de $1000 0.10 x $1000 = $100 0.10%y
= comprar 0.10 de V¢, =0.10 Vy

Ahora A compara esta inversién con la siguiente: Comprar el 10% de la
equidad de la empresa apalancada; la equidad de ésta es Sg (desconocida hasta
el momento). La deuda es de $500, la tasa de interes de la deuda es rg = 10%,
la compafiia no paga impuestos. La inversion y el retorno son:

Estrategia II

transaccién inversion retorno
comprar 0.10 de S 0.10Sp = 0.10 x (Vp — Br) 0.10 x (7 - 0.10 x 500)
0.10 (7 - 35)

0.10 (7 - raBL)

Hay que observar que esta ultima estrategia es mds riesgosa porque las ac-
ciones estan apalancadas. También se ve que la inversién inicial es menor, luego
. su utilidad por accién también lo es, debido al pago de intereses de la deuda.
Las estrategias I y II no son directamente comparables.
La persona A crea otra estrategia mis compleja:

1. Pide prestado 0.10B de deuda, de su propia cuenta a una tasa de interes
de rp = 0.10

2. Usa éste mas sus propios fondos para comprar 10% de V.

Estrategia III
transaccién inversién retorno
pide prestado 0.10By -0.10Bg -0.10rg B
comprar 0.10 de Vi 0.10Vy 0.10y

Total O.IO(VU - B[,) 0.10(?/\-— TBBL)
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Vease que la inversién 0.10(Vy — Br) en III es menor que 0.10V, en I, lo
mismos sucede con los retornos.

Comparando la estrategia III y II se tiene: El retorno en ambas estrategias
es de 0.10(F — rpBL). Bajo II se recibe una compensacidn como dividendo
del 10% de (¥ — rpB) de la compaiiia apalancada. En III se recibe lo mismo
como un dividendo de 0.10% de la empresa despalancada menos el pago de
intereses 0.10rp By, del prestamo personal. El costo de las dos estrategias es de
0.10(VL — Bt).

Como los retornos son identicos, los costos deben ser identicos, luego, las
dos estrategias son iguales sélo cuando Vi = Vy = 1000 (implicando que Sp, =
500). Asi se prueba la

Proposicién I de MM. El valor de la firma no apalancada es la misma que el
valor de la apalancada, esto es V; = Wy.

Otra forma de demostrar esto, de manera intuitiva, es suponiendo que Vy >
Vi, luego la persona A puede pedir prestado de su propia cuenta e invertir en la
compaiiia no apalancada. Se obtendrian los mismos retornos que st se invierte
en la empresa apalancada. Sin embargo el costo es menor (Vz > V,). Ademds,
racionalmente nadie invertird en la apalancada dado que se puede esperar el
mismo retorno a un costo mas bajo. Por lo que el valor de la apalancada bajard
y de la no apalancada subira hasta que V; = ¥,,. Cuando una compaiiia apalan-
cada tiene un precio alto y los inversionistas simplemente piden prestado para
comprar activos de firmas no apalancadas se dice que se hace un apalancamiento
casero.

3.4.3 Apalancamiento Financiero y el Valor de la Firma:

Ejemplo.

‘Trans-Am Corporation actualmente no tiene deuda en su estructura de ca-
pital. La gerente estd considerando editar deuda para recomprar algo de su
equidad. Ambas estructuras de capital se presentan en la siguiente tabla

Estructura financiera de Trans Am Corporation
Actual  Propuesta

Activos $8 000 000  $8 000 000
Deuda .0 84000 000
Equidad (Mercado y libro)  $8 000 000 $4 000 000
Tasa de interes 10% 10%
Valor de Mercado/accién $20 $20
Acciones vendidas 400 000 200 600

Los activos de la firma son de 38 000 000. Hay $4 000 000 de equidad
implicando que el valor de mercado por accién es de $20. Se editan $4 000 000
de deuda quedando $4 000 000 de equidad. La tasa de interes es del 10%.

Se cree que los accionistas estaran mejor bajo la reestructuracién de capital.
Para justificar esto, la gerente de Trans Am ha preparado la siguiente tabla
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en donde se muestra la estructura actual y la propuesta bajo tres diferentes
escenarios economicos.

Estructuras alternativas de Trans Am Co.

Retorno en 5% 15% 25% 5% 15% 25%
los activos

Recesién esperado  Expansiéon Recesidn Esperado  Expansién
Ganancias $400 000  $1 200 000 $2 000 OO0 $400 000 $1 200 000 $2 00O QOO
antes
Intereses
Intereses 0 0 0 $400 GO0 $400 000 $400 000
Ganancias $400 000  $1 200 000  $2 000 000 0 $800 000  $1 600 000

despues  de

intereses EBI

Retomodela 5% 15% w% % 20% 0%
" equidad = In-

greso

neto/equidad
Ganancias $1.00 $3.00 $5.00 $0 $4.00 $8.00

por

accidén

(EPS)

Se concluye que:

1. El efecto de apalancamiento financiero depende del ingreso de la compaiia.

Si el ingreso es de $1 200 000, el retorno de la equidad (ROE) es mds alto
sobre la estructura propuesta. Si el ingreso es igual 2 $400 000, ROE es
mads alto con la estructura actual. Esto se representa en la grafica de la
figura 3.3, en ésta la linea recta solida representa el no apalancamiento que
comienza en cero, diciendonos que la ganancia por accidn seria de cero si
EBI fuera cero. El EPS se incrementa a la par como lo hace EBL

La linea punteada representa el caso de los $4 000 000 de deuda. Aqui
EPS es menor que cero si EBI es cero, esto debido a que se tiene que pagar
los intereses. La pendienle de esta linea cs mds grande que la anterior, ya
que la firma apalancada tiene menos acciones del activo vendido que los
de la empresa despalancada. Asi, un pequefio incremento en EBI nos da
un incremento mayor de EPS para la firma apalancada, pues las ganancias
estdn distribuidas en menos acciones del activo.

El punto de interseccidn ocurre en los $800 000 de EBI, en este se producira
$2 de ganancia por accién. Lo que nos dice que las ganancias por arriba
de $800 000 nos dan un EPS mds grande para la firma apalancada e
inversamente, las ganancias por abajo de $800 000 nos dan mayor EPS
para la firma despalancada.

2. Como ¢! ingreso esperado es de $1 200 000 se razona que los accionistas

estdn mejor bajo la estructura propuesta.

Un consultor financiero, afirmé que la conclusion 1 es correcta, pero no la

2. Por ejemplo se puden establecer dos estrategias, en la primera se pueden
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Ganancias por acclén
51 endolares (EPS)

4 Deuda o deuda

3 " \Ventaja de
(,.’- - la deuda

2 (Dasvenh]a d Punto de equillbrio

la deuda

B00000 1,200,000 1,600,000 2,000,000
Ganancias antea Intereses
en dolares, no impuestos

Figura 3.3: Efectos del apalancamiento financiero

comprar 100 acciones de la equidad propuesta. Y por otra parte el inversionista
podria comprar 200 acciones de la empresa despalancada, parcialmente financia
su compra pidiendo prestado $2000. Ambos costos y pagos de las dos estrategias
serdn las mismas.

3.4.4 Modligiani y Miller: Proposicién II (No Impuestos).

MM argumentan que el retorno esperado sobre la equidad estd positivamente
relacionado con el apalancamiento, ya que el riesgo de la equidad se incrementa
con el mismo.

Para desarrollar esta proposicién definimos el costo total de capital de la
empresa, 7, COINO:

ganancias esperadas que ganancias esperadas que
seran pagadas a los + seran pagadas a los
equitativistas - prestamistas
T =
° valor de equidad + valor de deuda
ganancias esperada que serdn pagadas a los inversionistas
ro =

valor de la firma

En el ejemplo de Trans Am el numerador .es de $1 200 000 tanto para la
empresa apalancada como para la no apalancada. El denominador para ambas
empresas es de $8000000 (resultado de la proposicién I} con lo que se sigue que:
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. _ $1200000
° = $8000000

La igualdad de r, para las diferentes estructuras de capital es también una
consecuencia de la proposicién I.
El costo de capital se puede escribir en dos partes

=0.15 para ambas firmas

B S
= ETS-TB + m?‘s donde

e rpg es la tasa de interes también llamada el costo de la deuda.

To

e 15 es el retorno esperado de la equidad, también llamado, costo de la
equidad o retorno requerido sobre la equidad.

e B valor de la deuda

o S valor del activo o equidad

La formula anterior la podemos ver como el promedio ponderado del costo
de la deuda y equidad de la empresa, esta ponderacién se hace de acuerdo a la
proporcién de deuda y equidad en la estructura de capital. Los calculos de r,
para la empresa apalancada y no apalancada se presenta en la siguiente tabla

Célculos del costo de capital para Trans Am

B S
Te = B+ STB -+ mfs donde
0 $8000000
ol 4 16 = e [Iiadhaduduiuihd 5
. Firma despalancada 15% 58006000 = 10% + 38006000 = 15%
: : $4000000 $4000000
Firma apa]ancada 15% = mj X 10%+ m{m—o X 20%

La proposicién I establece el retorno esperado de la equidad en términos
del apalancamiento. La relacién se obtiene de la ecuacién anterior

To

_ B n S .
“B+S2TB+s"®
Multiplicando ambos lados por B_:{(;_S se tiene:

Br +r —B+Sr —-Er +7r
SB s — S o-‘So o
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Costo de
Capital (%)
fs
13 Costos de Equidad
p Costos de Deuda
rp Costos de Capital Total
de |a firma
b
T
Razdn deuda-capital

.Figukra;'3‘.4':v .Costo de capital de acuerdo a la razén deuda-equidad

Despejando r,
- Ty =T+ g(ra —7g) Proposicién II de MM

Esta establece que el retorno requerido sobre la equidad es una funcién lineal
de la razén equidad-deuda de la empresa.

Como el valor de V no cambia cuando cambia % y como también no cambia
ro, con el apalancamiento; de la ecuacidén anterior vemos que si r, excede la tasa
de deuda rg, entonces el costo de equidad se incrementa conforme se incrementa
la razén deuda-equidad %. Normalmente r, deberia exceder a rg, porque la
equidad despalancada tiene un considerable grado de riesgo y por lo tanto su
retorno esperado es mas grande que si se invierte a la tasa de menor riesgo. En
la figura 3.4 se grifica la ecuacién anterior.

Ejemplo.

L Motor, es una empresa totalmente equitativa con ganancias esperadas
permanentes de $10 millones por afio. Hay 10 millones de acciones que se han
vendido, implicando que la ganancia anual por accién es de $1, el costo de
capital de la firma despalancada es del 10%. La corporacién construird una
nueva planta de $4 millones, se espera que ésta genere una ganancia adicional
de $1 milldn por afio.

compaififa actual Nueva planta
Ganancias $10 millones Salida inicial: $4 millones
Nimero de acciones vendidas:10 millones Ganancia adicional anual:$1 millén
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El valor presente del proyecto es:

$1millén
0.1
Se supone que el proyecto se descuenta a la misma tasa que la de la firma.

Antes de que el mercado conozca el proyecto. La hoja de balance con el valor
de mercado de la empresa es:

-84 millones + = $6 millones

L Motors
_ Hoja de balance (Equidad total)
acciones antiguas = #10millones — §100 millones Equidad = $100 millones
(10 millones de acciones del activo)

El valor de la firma es de $100 millones, ya que las ganancias de $10 millones
por afio son capitalizadas al 10%. Una accién se vende a $10 ya que hay 10
millones de acciones.

La clave de la hoja de balance del valor de mercado es que tiene la misma
forma que la hoja de-balance de contabilidad. Los activos se colocan en el lado
izquierdo, mientras que los pasivos y propiedades de equidad se ponen en el lado
derecho. El lado izquierdo y el derecho deben de ser ignales.

Vamos a considerar dos casos: el de edicién de equidad y el de un prestamo
ambos por una cantidad de 34 millones. Suponga que la firma aumentaréd su
equidad para construir una planta. El VPN positivo se reflejard inmediatamente
en el precio del activo, de acuerdo a la eficiencia del mercado. Luego, la hoja
de balance es:

L Motors
Edicién de equidad antes de la construccién de la planta
activos antiguos: $100 millones Equidad $106 millones
VPN de la planta (10 millones de acciones del activo)
-84 millones + -“—“;fl]ﬁ“ = $6 millones
total de acciones $106 millones

Como todavia no se han editado las nuevas acciones, el niimero de éstas sigue
siendo el de 10 millones. El precio por accién se ha incrementado a $10.60.
Luego los $4 millones quedan flotando. Como se puede observar si la accién
cuesta $10.60, se deben editar 377 358(3—4!3—"%'&). Imaginese que los fondos
se ponen en el banco temporalmente antes de construir la planta. La hoja de
balance de mercado queda como:

L Motors
activo editado antes de la construccién de la planta
activos antiguos $100 millones Equidad $110 millones
VPN de la planta $ 6 millones (10 377 358 acciones del activo)
Procedentes de la
edicién de acciones $ 4 millones

(invertido en el banco)
Total en activos $110 millones



3.4 Estructuras de Capital. 93

Hay que notar que el precio ha cambiado. Esto es consistente con la eficiencia
de mercado de capital, en el que el precio se altera debido a la nueva informacién.
Para evitar el problema de los descuentos e intereses bancarios, suponemos que
la construccién de la planta es inmediata. Asi la hoja de balance que

L Motors
Planta completa
antiguos activos . $100 millones Equidad $110 millones
VP de la planta: “—“;f—}—hln = $10 millones (10 377 358 acciones del activo)

Atnque el total de acciones no ha cambiado, su composicién si lo ha hecho.
La cuenta en el banco estd vacia para pagar al contratista; El VPN de los flujos
de efectivo del $1 millén dentro de un afio se refleja como una accién de $10
millones. Como ya no se tienen gastos no se reducird el valor de la planta. De
acuerdo 2 la eficiencia de mercado de capital, el valor de la accién se queda en
$10.60.

Las ganancias anuales esperadas de la empresa son de $11 millones, $10
millones de los antiguos activos y $1 millén de los nuevos. El retorno esperado
para los equitativistas es de:

$11millones
s = $110millones 0.10

Como la firma estd totalmente equitativa r; = r, = 0.10.

Deuda Financiada

Ahora imaginemos que la empresa anuncia que se pedira prestado $4 millones
al 6% para construir la planta. Lo que implica que el pago de intereses es de
$240 000. Nuevamente el precio del activo se incrementa inmediatamente por
el reflejo del VPN positivo de la nueva planta, con lo que tenemos:

L Motors
Anuncio del endendamiento para construir la planta
activos antiguos: $100 millones Equidad $106 millones
VPN de la planta (10 millones de acciones del activo)

-$4 millones + %ﬂ = $6 millones

total de acciones $106 millones

El valor de la empresa es la misma como en el caso de equidad financiada,
puesto que:

1. Se construye la misma planta

2. MM prueba que la deuda financiada no es mejor ni peor que la equidad
financiada.
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Ahora se editan los $4 millones de deuda y se ponen en el banco; la hoja de
balance queda:

L Motors

endeudamiento antes de construir la planta
activos antiguos $100 millones Deuda $4 millones
VPN de la planta $ 6 millones Equidad $106 millones
Procedentes de la (10 millones de acciones del activo)
deuda $ 4 millones
(invertido en el banco)
Total en activos $110 millones Deuda + Equidad $110 millones

El tinico cambio, es que se ha eliminado la cuenta bancaria para pagar al
contratista. Los equitativistas esperan un ingreso despues de impuestos de:

$10 000 000 -+ $1 000 000 - $240 000 = $10 760 000

ingreso de ingreso Intereses
antiguos  de nuevos
activos activos

Los equitativistas esperan ganar un retorno de:

$10760000

$106000000 — 015%

El retorno de los equitativistas de la empresa apalancada de 10.156% es mds
grande que el de los no apalancada del 10% porque el riesgo es mayor. De hecho
10.15% es el resultado de la proposicién 11

Ts = To + g(ra —rg)

$4000000
= 10% + m(lo% — 6%) = 10.15%

3.4.5 Impuestos.

En la figura 3.5 presentamos en forma de pay, el caso de la empresa apalancada
y despalancada pero con la consideracién de impuestos.

El valor de la firma apalancada es la suma de la deuda y de la equidad.
Como sabemos el objetivo en estructura de capital es maximizar el valor de la
empresa. Por eso se elegird aquella estructura en la que ISR sea menor.

Ejemplo.

Water Products Company, estd considerando dos planes de financiamiento.
La compaififa tiene una tasa corporativa de impuestos del 34% y sus ganancias
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k vFlrma‘eri Total Equidad

Equidad

Impuestos

Firma Palancada

Impusestos

Equidad

Figura 3.5: Composicién de la empresa apalancada y despalancada

antes de impuestos e intereses EBIT son de $1 millén, el costo de la deuda es
de r, = 20% para los diferentes planes. Bajo la ler. estructura la empresa no
tiene deuda. Bajo el plan II la compaiiia debe $2 millones. A continuacién se

presentan los calculos para ambos planes.

Ganancias antes de intereses e impuestos corporativos
(EBIT)

Intereses (rzB)

Ganancias antes de impuestos (EBT)= (EBIT - rB)
Impuestos (Tc = 0.34)

Ganancias despues de impuestos corporativos EAT =
[(EBIT) - rpB) x (1 — 1)}

Flujos de efectivo totales tanto de accionistas como de
prestamistas [EBIT x(1 - 1.} + TerpB)

Como se puede observar se alcanza un mayor flujo de efectivo bajo el plan

Plan | Plan I
$1 000 000 $1 000 000
6 (400 000)
$1 000000 8 600 000
(340 000) (204 000)
$660 000 $ 396 000
$ 660000 $ 796 000

II. Bajo este plan se pagan menos impuestos (3204 000) que bajo el plan I ($340

000) y de hecho la diferencia $340 000 - $204 000 = $136 000 = $796 000 -

8660 000 es la de flujos de efectivo. Esta diferencia se da porque, ISR maneja

los intereses de diferente manera al igual que como lo hace para las ganancias.

A los intereses no se les cobra impuestos, mientras que las ganancias despues
de los intereses se cobra impuestos. Esto lo expresamos en seguida de manera

algebraica.

Vamos a suponer que los flujos de efectivo son constantes (perpetuos y sin
crecimiento). Considerando a EBIT, una firma que esta totalmente equitativa,
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sus impuestos totales son: EBIT xT, con T, es la tasa de impuestos corporativos.
Despues de los impuestos las ganancias son:

EBIT(1-T) _ (3.1)

Para una empresa apalancada, el ingreso impuestable es de EBIT -rgB, por
lo que los impuestos son: T(EBIT —rgB). El flujo de efectivo que reciben los
accionistas es:

EBIT ~ rgB ~ T.(EBIT — rgB) = (EBIT - rgB)(1-T3)

De esta manera, se observa que los flujos de efectivo para los accionistas y
acreedores son respectivamente:

EBIT(1 ~T.) + T.rgB (3.2)

Como se puede ver la diferencia entre (3.1) y (3.2) es Terg B que es el flujode
efectivo extra que reciben los activistas en una empresa apalancada (activistas
= accionistas y acreedores) que no paga impuestos. Calculamos la diferencia
del ejemplo anterior:

TergB = 34% x 10% x $4000000 = $136000

Escudo de Impuestos.

Ya mencionamos que los flujos de efectivo de una empresa apalancada son més
grandes, de los de aquella que no lo esta. La diferencia es T,rgB, a este lo
llamamos el escudo dec impuestos. El valor presente de este escudo es (7—";'-5-‘3) =
T.B. Ahora calculemos el valor de la firma apalancada.

El primer término de la ecuacién (3.1) es el flujo de efectivo despues de
impuestos de la empresa despalancada. Para una empresa despalancada es el
valor presente de EBIT(1 - T¢) es:

EBIT(1 —T.)
P

e V, = valor presente de una firma despalancada

Vo=

o EBIT(1 - T.) = flujo de efectivo de la empresa despues de impuestos
e T, = tasa de impuestos corporativa

o P = tasa de descuento ajustable al riesgo para una firma totalmente eq-
uitativa (despues de impuestos), en el caso de no impuestos es de r,. Asi
P es una versién de r, despues de impuestos.
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De esta forma tenemos
Proposicién I MM (1mpuestos)

EBIT(1-T) L TersB

VL= P . rn

V=V, +T.B

La ecuacién anterior nos dice que el escudo se incrementa conforme la can-
tidad de deuda; sin embargo, no podemos tener a toda la empresa en deuda, ya
que los flujos de efectivo surgen de la equidad por ello debemos elegir una razén
de deuda y equidad que maximice el valor de la empresa.

Ejemplo. .

D Airlines es una empresa despalancada. Esta esta considerando unareestruc-
turacién con una deuda de $200. La compaififa espera generar $151.52 en flujos
de efectivo antes de impuestos, con una tasa del 34% para los impuestos, se
tiene un flujo de efectivo de $100 despues de impuestos. El costo de la deuda es
del 10%. Una corporacién despalancada en la misma rama, tiene un costo de
equidad del 20%. ;Cial sera el nuevo valor de D Airlines?.

EBIT(1-T)

Vo= -

+ 1B

_ 100

= g+ (0-34 x 8200)

= 8568

Como V;, = B + S entonces S = $568 - $200 = $368. El valor de D Airlines
se ilustra en la figura 3.6

Retorno Esperado y Apalancamiento (Impuestos)

La proposicién II de MM establece una relacién positiva entre el retorno espe-
rado sobre la equidad y el apalancamiento. Y esto porque el riesgo aumenta en
el apalancamiento. La formula exacta se deduce en seguida.

De la proposicién I de MM, la hoja de balance del valor de mercado de una
empresa apalancada es:

deuda
equidad

Vi = valor de la firma despalancada B
T.B = escudo de impuestos S

Los flujos de efectivo del lado izquierdo son: Vy P + T.Brpg.
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Vealor de la
Firma V ($)

. ‘Deuda: B(Si :

" Figura 3.6: Gréfica del valor de D Airlines

El escudo de impuestos tiene el mismo riesgo que el de la deuda. El flujo
esperado para los acreedores y accionistas juntos es: Sr, 4 Brg pues el activo
gana a la tasa r; y la deuda genera intereses a la tasa rg.

Como los flujos de efectivo se pagan como dividendos (sin crecimiento y
perpetuos) y son aquellos que van directamente de la empresa a los accionistas,
entonces las ecuaciones anteriores son iguales:

Srs + Brg=V,P+T.Brp
Despejando r,

VuP B
oL -1

Ty =
De la proposicién I MM

Vi=V,+T:B=B+S=V,=5+(1-T.)B

_S+(-T)B

B
Ts 3 X P - (1 - TC)ErB

Factorizando los términos (1— T;) £ se tiene
Proposicién II de MM (impuestos)

r =P+ %(1 —T)(P —r5)
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Costo de g =P+(T, )JPgIBS
Capital (%)
= 0.20 + (0.66*0.10*200/300)
= 0.2359
0.2858

0,200

0,100

Razdn deuda-Equidad (B/S)

0 . T . 200/868

Figura 3.7: Proposicién II de MM (impuestos)

Del ejemplo anterior

ry $200
rs = 0.2369 = 0.20 + 5368 x (1 —0.34)(0.20 ~ 0.10)
esto se ilustra en la figura 3.7 -
Podemos checar el calculo descontando a la tasa ry, para determinar el valor
de la empresa despalancada. La equidad apalancada es:

ERIT - I’BB)(l had TB)

Ts

S:(

El numerador es el valor presente de los flujos de efectivo de la equidad
apalancada despues de impuestos e intereses. Para D Airlines es

(151.52 — 0.10 x $200)(1 — 0.34)

0.2359 = 3368

Ahora veamos que pasa con el precio de una acciéon de D Airlines. Para
ello presentamos las hojas de balance del valor de mercado. Si la empresa estda
totalmente equitativa se tiene:

D Airlines
Hoja de balance (firma totalmente equitativa)
Acciones Fisicas Equidad $500
(15159(1-031) — §500 (100 acciones)

0.20
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Supongamos que se venden 100 acciones, luego cada accién vale $5 = %%’o—

Supongase que se anuncia que se editardn $200 de deuda para recomprar
activos. Como ya vimos este se refleja en el escudo de impuestos de deuda. Que
segun la eficiencia de mercado de capital, la alza ocurre inmediatamente con lo
que la hoja de balance queda:

D Airlines
Hoja de balance (antes de la recompra)
Acciones Fisicas $500 Equidad $568
Valor presente del (100 acciones)

escudo de impuestos:
T.B = 34% x $200 $68
Total de acciones $568

No hemos editado la deuda, por ello aparece la equidad en el lado derecho.

Cada accidn vale $5.68, habiendo un beneficio de $68.
Editamos la deuda de $200 ;Ciantas acciones del activo se recompran?
Como cada accién vale $5.68, la empresa adquiere -:;% = 35.21. Con lo que

nos deja 64.79 (100 - 35.21) que siguen vendidas. La hoja de balance queda

D Airlines
Hoja de balance (despues de la recompra)
acciones fisicas $500 Equidad $368
VP del escudo _$68 (100 - 35.21 = 64.79 acciones)
Deuda $200
Total de acciones $568 Deuda mas equidad $568

Cada accién vale gff,% = $5.68 despues de la recompra.

Integracién de los Impuestos y de los Costos de Quiebra.

MM argumenta que el valor de la firma se incrementa con el apalancamiento
cuando hay impuestos. Lo que implicaria que las empresas deberian elegir una
deuda méxima. Sin embargo, esto no se da en el mundo real, pues, existe el
costo de quiebra cuando se apalanca. La integracidn del efecto de impuestos y
los costos de quiebra aparacen en la figura 3.8.

La linea diagonal representa el valor de la firma sin costos de quiebra. La
curva representa el valor de la firma con estos costos. Esta curva se mueve desde
e] total de equidad hasta una pequefia cantidad de deuda; con esto, los costos de
quiebra son pequenos. Sin embargo entre mds y mds deuda se afiada, estos costos
se incrementaran. En algiin punto, el incremento en el valor presente de estos
costos por dolar adicional de deuda es igual al incremento en el valor presente
del escudo de impuestos. Este es el nivel maximo de deuda, que representamos
por B* (la cantidad 6ptima de deuda). Posteriormente los costos de quiebra
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V= Valor actual de la firma
Vy= Valor de la firma sin deuda
Valor de la
Firma V ($)
V= Vy+TgB= Valor de la firma bajo MM
Valor presente del escudo con impuestos coorporativos
de impuestos de la deuds, y deuda
Valor presente de los costos
‘é:'f;ﬂ?,’gm _________ - ~————"de quiabra financiera
V4500
Deuda: B($)
o B*
Cantidad éptima de deuda

Figura 3.8: Valor de la firma y su apalancamiento (costos de quiebra e im-
puestos)

se incrementan mucho més rapido que el escudo de impuestos implicando un
reduccién en el valor de la empresa.

Las diferentes obligaciones que se presentan en una empresa son: Por una
parte las del Gobierno que representamos con una G y por otra los costos de
quiebra (L). La teoria del pay nos dice que todos estos reclamos se pagan de
una sola fuente: Los flujos de efectivo. Algebraicamente tenemos

FE = Pago a accionistas + pago a acreedores + pagos
al gobierno + pagos de quiebra + pagos de alguna
otra obligacidn.

La figura 3.9 nos muestra el nuevo pay
El valor total de la empresa V;, es inalterable en cualquier estructura de
capital, asi tenemos:

Vi=S+B+G+1L

Ya teniamos S + B sin considerar impuestos y quiebra.

De esta forma V; depende de los flujos de efectivo totales de la empresa. Las
estructuras de capital nos corta al pay de diferentes maneras, hay sin embargo,
una importante diferencia entre las obligaciones tales como la de los accionistas y
las de los acreedores, por una parte, y por otra, las del gobierno y las de quiebra.
Las primeras son obligaciones Mercantiles y las segundas son No Mercantiles.
La diferencia es que las primeras se pueden comprar o vender en mercados
financieros y las otras no. Por ello la ecuacién anterior la escribimos como:
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Valor de la firma

Obligaciones de

Obligaciones de
nmi Acclonlstas

Valor de [a firma pagoe, Prestamstas
Obligaciones bancarrota

Impueatos (Goblerno)

los

Obligaciones de
bancarrota

J

Figura 3.9: Valor total de la firma y sus diferentes obligaciones

Vi=S+B+G+1L

=Vu+Vn

Var cambia conforme cambia la estructura de capital (razén deuda-equidad).
La teoria del pay nos dice que si Vs se incrementa entonces hay un decrecimiento
par V. Y precisamente lo que se quiere es maximizar Vys. :

Por otra parte los impuestos no son lan féaciles de tralar. Veamnos el efecto
de los impuestos personales en la estructura de capital. Para ello vamos a
considerar el ejemplo de Water Products Co. ya expuesto anteriormente

Plan I Plan II
EBIT $1 000 000  $1 000 000
INTERESES(rgB) 0 (400 000)
Ganancias antes de impuestos
EBT = (EBIT - 7gB) $1 000 000 ~ $600 000
Impuestos (T. = 0.34) (340 000) (204 000)
Ganancias despues de impuestos
EAT = (EBIT - rpB)(1 - T¢) 660 000 396 000
Intereses adicionales anteriores (rgB) 0 400 000
Flujo de efectivo total para
todos los accionistas 660 000 796 000

EBIT(1 - Tv) + TersB
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Como se puede apreciar, este ejemplo considera los impuestos corporativos
mas no los personales. Para ver estos, primero suponemos que todas las ganan-
cias despues de impuestos se pagan como dividendos. Como éstos y los intereses
pagan impuestos a la misma tasa se tiene:

Plan I Plan I1
Dividendos $660 000 $396 000
Impuestos personales sobre los (184 800) (110 880)
dividendos (tasa personal = 28%)
Dividendos despues de impuestos $475 200 $285 120
personales
Intereses 0 $400 000
Impuestos sobre los intereses 0 (112 000)
Intereses despues de los impuestos 0 288 000
personales
Flujo de efectivo totales tanto $475 200 $573 120

para acreedores como para ac-
cionistas despues de impuestos
personales

Los impuestos totales pagados a nivel personal y corporativos son:

Planl : $340 000 -+ $184 800 = $524 800
Impuestos + impuestos
corporativos ] personales sobre

los dividendos

. PlanII: $204000 4  $110880 +  $112000 = $426 880
a Impuestos + impuestos + impuestos
corporativos person- per-
ales sobre los sonales sobre
dividendos los intereses

El flujo total de efectivo hacia los accionistas despues de impuestos personales
es mas grande bajo el plan II. Esto porque 1) Los flujos de efectivo son mids
altos sin considerar los impuestos personales y 2) Todos los flujos de efectivo
(intereses y dividendos) pagan impuestos a la misma tasa, con esto concluimos
que la deuda incrementa el valor de la empresa.

Hemos supuesto que las ganancias se pagan en dividendos. En realidad una
firma puede recomprar acciones reteniendolas de los dividendos, esta estrate-
gia hace que los impuestos sean mds bajos. Para ilustrar esta diferencia de
impuestos, supondremos que la tasa efectiva de impuestos personales sobre los
accionistas Ty es del 10% y la tasa personal de impuestos sobre los intereses T,
es del 50%. Los flujos de efectivo para ambos planes son:
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3

Distribucién hacia los accionistas

Impuestos personales de los accionistas (tasa del 10%)
Distribucién hacia los accionistas despues de im-
puestos personales

Intereses

Impuestos sobre los intereses (al 50%)

Intereses despues de impuestos personales

Adicién de las distribuciones anteriores

hacia los accionistas despues de impuestos
personales

Flujos totales de efectivo hacia todos los

accionistas despues de impuestos personales

Plan I
$660 000
(66 000)
8594 000

]
0
[t}

594 000

$594 000

Plan II

$396 000
(39 600)
$356 400

400 000
(200 000)
200 000

356 400

$556 400

EI nivel de impuestos pagados tanto personales como corporativos son:

Planl : $340 000 + $600 000 = $406 000
Impuestos + impuestos
corporatives personales sobre
los dividendos
Planll : $204 000 + $39 600 + $200 000 = $443600
Impuestos + impuestos + impuestos
corporativos person- pet-
ales sobre los sonales sobre
dividendos los intereses

Bajo este escenario, los flujos de efectivo totales son mds altos bajo el plan I.
Auinque este ejemplo es expresado en términos de flujos de efectivo, esperamos
que el valor de la firma sea mds alto bajo el plan I que bajo el plan II.

4.6 El Médelo de Miller.

En el ejemplo anterior calculamos los flujos de efectivo para los dos planes bajo
impuestos personales y corporativos. Sin embargo, no hemos determinado el

valor de la empresa.

Para ello veamos lo siguiente: Los accionistas reciben

(EBIT — rgB)(1 — T:)(1 ~ T,). Los acreedores reciben rgB(1 — Tg). Asi el
total de flujos de efectivo es:

(EBIT - rpB)(1 - To)(1 = T,) +raB(1 - Ts)

él cual lo podemos reescribir como:

EBIT(1-T.)(1 ~T,) + rpB(1- T)[1 - (1_—%)(;_;_@]

(3.3)
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El primer término de la ecuacién anterior es el flujo de efectivo de la firma
despalancada despues de todos los impuestos. El valor'de éste debe ser V. Una
persona que compra un bono de valor B, recibe rg(1—Tg) despues de todos los
impuestos. Asi, el valor del segundo término de la ecuacién anterior debe ser:

(1-T)1~- T,)]

Bx - - T,

Por lo tanto, el valor del flujo de la ecuacidn a), el cual es el valor de la firma
apalancada, debe ser )

(1-T)-T)

VL=Vu+[1"' 1—Th

1x B

Tp es la tasa de impuestos personales sobre un ingresos ordinarios, tales
como los intereses, y T} es la tasa personal de impuestos sobre distribuciones de
equidad total. Si hacemos Ty = T, la ecuacién anterior se transforma a:

Vi=V,+T.B

El cual es el resultado, cuando calculamos el valor de la empresa para un
mundo sin impuestos. Por lo tanto la introduccién de impuestos personales
no afectan el valor de nuestra formula si los impuestos en las distribuciones de
equidad son identicas a los niveles de los intereses personales.

Sin embargo, la ganancia en un apalancamiento se reduce cuando T, < Tg.
Agqui se pagan mas impuestos para una firma apalancada que para una que no lo
estd. De hecho imaginese que (1-7¢)(1—T,) = 1—Tg. La ecuacién de valor de
la firma apalancada nos dice que no hay ganancia del apalancamiento. En otras
palabras, el valor de la firma apalancada es igual al de la firma despalancada.
Esta falta de ganancia ocurre porque los impuestos corporativos mas bajos estin
exactamente un poco por encima de la mas alta tasa de impuestos personales.
Esto se ilustra en la figura 3.9.

Ejemplo.

Acme Industries anticipa un flujo de ganancias perpetuas antes de impuestos
de $100 000 y enfrenta una tasa de impuestos del 34%. Los inversionistas
descuentan los flujos de ganancias despues de los impuestos corporatives al 15%.
La tasa de impuestos personales sobre distribuciones de equidad es del 12% y la
tasa de impuestos personales sobre los intereses es del 28%. Acme actualmente
tiene una estructura de capital de equidad total, pero estd considerando pedir
prestado $120 000 al 10%.

El valor de la firma en total equidad es:

v, = $100000(;<1(51 —0.34) _ o 40000

El valor de la firma apalancada es:
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Valor de Ia
Firma V ($)
: v~'VL=VU+ To B cuando Tg =Ty
(1-To)*(1 - Tg)
v, = L o AL L - 1A Y
: L VU + U (1"TB) ]
vy et cuando (1-Tg ) > (1T5) (1-Tg )

V=Y, cuando (1- Tg) = (1- To)(1- Tg)

V<V cuando (1-Tg) < (1- To)(1- Tg)

Deuda: B($)

Figura 3.10: Valor total de la firma apalancada

1—0.34) x (1-0.12)
(1 —0.28)

Vi = $440000 4 [1 — ( ] x $120000 = $463200

La ventaja del apalancamiento es de $463 200 - $440 000 = $23 200. que es
mas pequefio que $40 800 = 0.34 x $120 000 = TBB que es la ganancia en un
mundo sin impuestos.

Considerando Tg = 50% y T, = 18% tenemnos:

(1-0.34) x (1-0.18)
(1 —0.28)

Vi = $440000 + [1 — 1 x $120000 = $430112

En este caso Vi < V, Por lo tanto Acme no desea aumentar el apalan-
camiento en los siguientes afios. Se tiene la desigualdad debido a que la tasa
de impuestos personales sobre los intereses es mucho mds alta, que la tasa de
impuestos personales sobre la equidad. Es decir, la reduccién en la tasa de im-~
puestos corporativos para un apalancamiento es mas compensado, que por el

incremento de los impuestos de un apalancamiento a nivel personal.

3.5 El Promedio Ponderado del Costo de Ca-
pital.

Supongase que se ha llegado a la gerencia de una gran compafiia y la primer
decisién a tomar es acerca de la renovacién del sistema de la distribucidn de
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capital. El plan cuesta $50 millones y se espera ahorre $12 millones al afio, en
los siguicntes afios. Para ver esto debemos considerar la formula del VPN para
una inversién que genera flujos de efectivo Cy con t = 1,...,T en el futuro

VPN =0+ 3
i=1 (l+r)‘

Por otra parte, la tasa de descuento se calcula en la linea de seguridad de
mercado. Por ejemplo, si la empresa estd en equidad total la tasa de descuento
serd r, que se calcula por medio de SML. Los flujos de efectivo esperados E(C})
se ponen como numerador y la formula del VPN se transforma en:

T
E(C
VPN:CO-FZﬁ_f_—;))T
i=1 3

Adnque esta formula parece resolver nuestros problemas, existe una dificul-
tad. Acabamos de ver que las acciones pueden estar soportadas por deuda y
que existe un subsidio especial para ellas. Desafortunadamente, en la ecuacién
anterior no se considera este subsidio. Como probablemente nos endeudaremos
para llevar a cabo el plan, debemos incorporar este subsidio.

3.5.1 Costo de Deuda y Equidad en la Formula del Prome-
dio Ponderado del Costo de Capital (WACC).

El célculo del promedio ponderado del costo de capital (WACC) lo hacemos en
dos pasos: Primero, determinamos el costo de manera individual de las fuentes
de capital (equidad y deuda). Segundo, calculamos el promedio ponderado de
estos costos.

Costo de Equidad.

En el capitulo II se desarrollo el SML que relaciona el retorno esperado con su
beta. Bajo esta perspectiva, podemos decir que lo analizamos por el lado de la
demanda del problema de riesgo y retorno. Ahora veamoslo desde el punto de
vista de los accionistas.

La SML nos dice que el retorno esperado representativo de los accionistas
sobre el activo estd dado por la beta del mismo. Utilizando el mddelo de factor
de mercado, el retorno esperado del activo sera:

E(R) =rp + BIE(RM) — 7F)

Donde E(Rpr) — rr es el exceso o premio del retorno de mercado.

Ejemplo.

Supongase que Alfa Co. tiene una beta de equidad de 1.21; ademads supon-
gase que el premio de riesgo del mercado es del 8.5% y la tasa libre de riesgo es
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del 6%. Determinamos el retorno esperado de un a.ctlvo comun: d‘ A]fa. usando
la formula anterior tenemos: : T

6% - 1.21 x (8.5%) = 16.3%

Asi, de $100 en el afio cero se espera obtener $116.30 en el afio 1.

El Costo de una Nueva Edicién.

Supongase que los accionistas de Alfa ncesitan $100 en el afio 8 para empezar el
negocio. ;Culanto les costard editar estos $100 en el afio 07 Editardn acciones
del activo esperando que su valor junto con los dividendos sean de $116.30 en
el afio 1. Como se dard una inversién a los nuevos accionistas con un retorno
esperado del 16.30%, se dice que este es el costo porcentual de los accionistas
actuales. En otras palabras, el retorno esperado para los nuevos accionistas,
es un costo de los actuales. Los dividendos pagables, como los cupones cn los
bonos que la compaiiia edita se consideran salidas de efectivo.

Como las ganancias de capital y los dividendos representan un costo para
la firma llamamos al 16.30% el costo de capital de equidad. A continuacion se
ilustra como el costo de capital de equidad se puede usar para aceptar o rechazar
los proyectos de Alfa. Supongase que Alfa estd en equidad total y evalua los
siguientes proyectos no mutuamente excluyentes:

Proyecto Beta del Flujos de efec- TIR del VPN del Aceptar
proyecto  tivo Proyecto  Proyecto [+]
del proyecto en cuando los flu- Rechazar
el préximo afio jos de efectivo
se descuentan al
16.3 %
A 1.2 140 40% 20.4 Aceptar
B 1.2 120 20% 3.2 Aceptar
C 1.2 110 10% -5.4 Rechazar

- Cada proyecto inicialmente cuesta $100. Se supone que todos ellos tienen
el mismo riesgo como el de la firma, como el costo de capital de equidad es del
16.3% los proyectos en una empresa totalmente en equidad se descuentan a esa
tasa. Los proyecto A y B tienen VPNs positivos y por lo tanto se aceptan; en
cambio, el VPN de C es negativo y se rechaza.

El calculo se dedujo de la siguiente formula:

Div1
147

Div2

P= —
1472

+ et

Donde 7, es el retorno requerido de los accionistas y el costo de capital de
equidad. Silos dividendos se esperan crescan a una tasa constante g, la ecuacién
anterior se reduce a:
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. Div
P=——
Ts—g
Que podemos reformular como: L
Divy”
Ty =
s P +9

De esta ultima se observa que el costo de capital depende de -D—fii'-'- la porcién

del dividendo del préximo afio y de g.

El Costo de Deuda de Capital.

Alnque parece simple el cdlculo de la deuda, en muchas ocasiones se complica
mds que el de la equidad. Para ver esto vamos a dividir nuestro andlisis en dos
casos: Basicos y Complicado.

Bdsicos.

El costo de la nueva deuda es el retorno que los actuales accionistas deben
pagar a los acreedores. Muchas veces se argumenta que el costo de deuda en
un mundo sin impuestos es de rg, la tasa de interes del bono. Ya apuntamos
que se puede deducir el pago de intereses de sus impuestos. Pero el costo de
deuda despues de impuestos es de (1-T;)rg , donde T es la tasa de impuestos
corporativa. Aunque es muy comin que en el mundo real se realice este calculo,
tenemos dos complicaciones: '

1. Un mundo con riesgos de quiebra, pero sin costos de la misma

Se promete una tasa cuando se editan los bonos. Por ejemplo un cupon
al 10% promete una ganancia de $100 cn $1000. Similarmente un cupon
editado con $954.54 promete una fraccién de

$1050
Sosa5d 1T 10%

Esta fraccién prometida del bono a largo plazo es igual a la TIR del bono.

Sin embargo, hay una cierta probabilidad de que no haya pago, por lo que
el retorno esperado es menor a la fraccién prometida. Por ejemplo, si el
bono tiene 2% de probabilidad de que se niegue a pagar y en ese caso los
acreedores sélo obtendran el 50% de su inversién. Por ello se tiene el valor
esperado de:

0.98 x $1000 + 0.02 x $500 = $1088 (34)
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El retorno esperado es:

Acabamos de decir que el costo de equidad de capital es la'tasa de retorno
que el mercado espera del activo. Aplicando la misma definicién a la
deuda, implica que el costo de la deuda es su retorno esperado. Asi el
costo de editar 10% en cupones de bonos es a la par de 8.8% y no de 10%.

Aqui el problema es que, atinque la fraccién prometida es facil de calcular,
el retorno esperado es dificil de determinar.

. Un mundo con costos de bancarrota.

Anteriormente consideramos el riesgo de bancarrota, pero ignoramos su
costo. En este caso el costo de la deuda es el retorno esperade de la
misma. Sin embargo se complica mas cuando sc consideran los costos de
quiebra. Aqui los costos de las distracciones financieras son parte de los
costos de deuda, para ver esto, recordemos el valor par del bono dado por
(3.3). Supongase ahora que los flujos de efectivo de la empresa son de
$700 y no de $500. También que los costos de quiebra son de $200, por
lo que los acreedores siguen recibiendo sélo $500, bajo este escenario, el
valor esperado en el afio 1 de los acreedores y los que reciben los costos
de quiebra es:

0.98 x $1100 + 0.02 x $700 = $1092

El valor de $1092 es el costo de los accionistas. Este es un flujo que se
espera se diversifique en los accionistas si se endeuda.

Queremos expresar este costo como un porcentaje. El retorno esperado
tanto para los acreedores como para los que reciben los costos de quiebra
es de:

$1092

m—l:Q.Q%

El valor de 9.2% es el costo de los accionistas de la deuda. De esla [orma
tenemos los tres siguientes nimeros

Fraccién Prometida 10.0%
Costo de deuda de capital = Retorno es-

perado de acreedores y de quien recibe

los costos de quiebra. 9.2%
Retorno de los acreedores = costo de

deuda de capital en un mundo sin costos

de quiebra. 8.8%
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Hay que notar que el costo de capital de deuda de 9.2% estad por debajo de
la fraccién prometida. Y esto se debe a que ocurre la quiebra sélo cuando
los flujos de efectivo son menos que los pagos prometidos.

En el mundo real sélo se utiliza la fraccién prometida, ya que los costos de
quiebra no pueden ser medidos. En lo que resta de este capitulo utilizaremos la
fraccién prometida rpg.

3.5.2 Promedio Ponderado del Costo de Capital (WACC).

Suponga que una empresa usa tanto deuda como equidad para financiar sus
inversiones. Si la firma paga rg de su deuda financiada y r; de su equidad
;,Cial es el costo total o el promedio de su capital?. Denotemos por B el valor
de mercado de la deuda de la empresa. El costo total de la deuda es el retorno
total que los acreedores reciben (costo total se refiere al costo en délares o pesos).
Como rp es el retorno que ellos reciben por cada dolar de deuda y B el valor
total de la deuda (en dolares). El costo total de la deuda es el producto de
ambos:

Costo total de la deuda = valor total de la deuda X costo por unidad de deuda

=B xrg

Como los intereses pagan impuestos, el costo total despues de impuestos de
la deuda es:

=Bxrg x(1-T)

Similarmente, si S es el valor de mercado de la equidad, el costo total de
equidad de la empresa estd dada por:

Costo total de la deuda = valor total equidad x unidad de costo de equidad
=Sxr,

Como las corporaciones no pueden deducir impuestos de los dividendos, no
se ajusta para estos ultimos.

Costo total esperado = costo total de + costo total de deuda
de capital equidad (de-
spues de impuestos)

= Sry + Brp(1—T.)

Este se puede ver como el retorno esperado por los accionistas Sr,. mas el
retorno esperado por los acreedores (ajustado por los impuestos).
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Para expresar este costo ‘de capltal ¢omo n orcéntaje; nécesitamos sélo

detenmnar el valor total de capltal el cuales

Valor total de capital = va.lor. de equldad + valor de deuda

=S+ B
Emsamblando éstos, obtenemos el promedio del costo de capital

Costo total esperado de capital
valor total de capital

Costo promedio de capital =

_ Sry +B1‘B(1 - Tc)
- S+ B

8
“5+B" S+B

Observese que este costo promedio de capital es un promedio del costo de
equidad y del costo de la deuda despues de impuestos 1'3(1 —T,). Los pesos son

——=TB X(l—T)

B+S la proporcién de equidad y la proporcién de deuda --— Por lo anterior a
éste nos referimos como el promedio ponderado del costo a-e capital (WACC).
Ejemplo.

Supongase que el valor de mercado de la deuda de una empresa es de $40
millones y cuyos activos tienen un valor de $60 millones (3 millones de acciones,
cada una a $20). La corporacién paga una tasa de interes del 15% sobre su
deuda y tiene una beta de 1.41. La tasa de impuestos es del 34% (Se supone
que tenemos SML con un premio de riesgo de mercado de 8.5%) y que los
CETES tienen una tasa del 11%.

Para calcular WACC utilizamos la ecuacidn anterior y lo hacemos en tres
pasos:

1. Una estructuracién del costo de deuda de capital se puede realizar re-
solviendo la ecuacién del valor presente para los bonos de la compaiiia

gl F
g 1+rB)‘ (1+rB)N

Donde C; es el pago de cupon en el afio i, ' el valor final, N el ntimero
de periodos que tarda en madurar, B el valor presente de los bonos de la
compaiiia. Los costos de deuda antes de impuestos se suponen que son del
15%, implicando que los costos despues de impuestos son del 9.9% (15%
x (1-0.34)).
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2. Los costos de capital de equidad se calculan usando SML

vy ='rp + B[E(Rar) —rr]
=11%+ 1.41 x 8.5%

=23.0%

3. Las proporciones de deuda y equidad se calculan de los valores de mercado
de cada una de éstas. Como el valor de mercado es de $100 millones, las
porciones de deuda y equidad son del 40 y del 60% respectivamente.

El costo de equidad, ry es del 23% y'el costo despues de impuestos de la
deuda es del 9.9% [rp(1 —T¢)], B es de $40 millones y S es de $60 millones,

luego:
B S
WACC—B—_*"—SXT‘BX(I—TC)-'I-F:—'_—SXT‘,
= x99‘7)+( x 23%) = 17.8%
100 ° 100 o= LA

Los pesos utilizados son los pesos de valor de mercado, estos son mds apropi-
ados que los de valor de libros; porque los valores de mercado estdn mdas actu-
alizados con respecto a sus ventas.

3.6 Presupuesto de Capital.

Ahora vamos a utilizar WACC en el presupuesto de capital. Supongamos un al-
macen cn el que los costos de ahorro son tan riesgosos como los flujos de efectivo
de la empresa, implicando que se tiene una misma clase de riesgo como el de
la corporacién, cuando sucede esto se dice que estd engrandecido escalarmente.
De acuerdo a esto los flujos de efectivo del proyecto se descontaran a la misma
tasa que los flujos de efectivo de la firma. Y de hecho esta tasa es la de WACC.

Calculemos WACC y VPN. Supongase que la firma tiene una razén de deuda
y equidad de 0.6, un costo de equidad del 20% y un costo de deuda del 15.15%.
La tasa de impuestos es del 34%, lo que implica que el costo de deuda despues
de impuestos es del 10%. El WACC sera:

WACC = —S——r, +

] rg x (1 —-1T¢)

_B_
5+B
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B
1+13/s""’+1+13/s"””‘(1 )
L1 0.6
1+06x 20% -+ 1+06x10%
= 16.25%

. La renovacién del almacen se espera que nos shorre un costo redituable
de $12 millones anualmente durante 6 afios. Usando la ecuacién del VPN y
descontando los flujos de efectivo esperados a la tasa WACC, se tiene

12 12

VPN ==80+ G rwace ¥t @swacoy

1—(1/1+ WACC))

- [
~50+ 12 TACE

[ —(1/1+0.1625)6]
‘rfo + 12 0.1625

(R

= 50 + (312 x 3.66) = —$6.07

¢La empresa debe renovar el almacen?. Como VPN < 0 con WACC. Significa
que el mercado financiero ofrece mejores proyectos con la misma clase de riesgo
implicando el rechazo del mismo. ‘

Cuando ejecutamos el cdlculo de WACC para un proyecto, debemos calcular
los costos relevantes de deuda, los costos de equidad y la razén de deuda y
equidad. Esto es ficil cuando el proyecto es del mismo tipo que el de la firma,
(Una nueva tienda de Mc Donalds, o una nueva fabrica de GM) en este caso los
costos ya mencionados y la razén de deuda-equidad de la empresa se usan para
el célculo de WACC del proyecto.

Si un proyecto no estd engrandecido escalarmente, los limites relevantes cam-
bian. La razén de deuda-equidad del proyecto no necesariamente tiene que ser
la misma que la de la empresa, porque los proyectos tendran probablemente
una diferente capacidad de deuda. Ademds los costos de equidad y de deuda
también probablemente seran diferentes.
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3.7 Valor Presente Ajustado APV.

Hay generalmente tres efectos de la deuda financiada, los cuales son:

1. Los costos de lanzamiento
2. Escudo de impuestos de la deuda

3. Efectos de financiamento subsidiado.

WACC incorpora el escudo de impuestos de la deuda rg(1— T¢), pero no los
otros dos. Otro método usado para capturar los efectos de la deuda financiada
es la llamada técnica del Valor Presente Ajustado. Bajo ésta primero se calcula
el proyecto financiado con equidad total y posteriormente se adiciona los efectos
de la deuda.

Ejemplo.

Bickler Co. esté considerando un proyecto de $10 millones que durard 5 afios
teniendo una depreciacién anual de $2 millones. Los ingresos menos los egresos
por afio son de $3.5 millones, la tasa de impuestos es del 34%. La tasa libre de
riesgo es del 10% y el costo de equidad sin apalancamiento es del 20%.

Las proyecciones del flujo de efectivo para cada afio son:

Cy <, [=2% Cy Cy Cy
Salida ~10 000 0CO
inicia)
Escudo de 0.34 X 32 000 000 8680 000 $680 000 $680 000 $680 GO0 #680 000
impucstos = $680 00D
de la
depreciacidn
Tngresos {i - 0.34) x $3 500 vo0 3 310 000 3 310 000 27310 060 7 310 000 2 310 000
menos = $2 310 000
Egteson

3.7.1 Valor en Equidad Total.

Suponga que el proyecto estd financiado en equidad total, el valor del proyecto
€s:

-$10 000 000 + 880013 . (71/11)5] 4 $23100007) _(1/19)5]

costo inicial + escudo de depre- -+ Valor presente de in-
ciacién de impuestos gresos -egresos

= -$513 951

Observese que e] escudo de depreciacién de impuestos estéd descontado a la
tasa de menor riesgo del 10%, en tanto que las ganancias se descuentan al 20%.

En una empresa en total equidad el proyecto se rechaza ya que el VPN < 0.
Y no se diga si se consideran los costos de lanzamiento, pues estos hacen que el
VPN sea mas negativo. Veamos los efectos de la deuda.
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Bickler puede obtener un prestamo no amortizable de $7 500 000 despues de
los costos de lanzamiento a una tasa del 10%. Los costos de lanzamiento son
cuotas que se pagan cuando se edita el activo o la deuda. Se le informa a la
compaiifa que los costos de lanzamiento seran del 1% del conjunto de ganancias
de su prestamo.

3.7.2 Costos de Lanzamiento.

Como los costos de lanzamiento son del 1% del conjunto de ganancias tenemos:

$7500000 = (1 —0.01) x conjunto de ganancias

= 0.99 x conjunto de ganancias
Asi el conjunto de ganancias es:

$7500000 _ $7500000
1-001 — 099

Esto implica que los costos de lanzamiento son de $75 758 (1% de $7 575
758). Para checar el calculo, note que las ganancias netas son de $7 500 000 (37
575 758 - §75 758).

Los costos de lanzamiento se pagan inmediatamente pero son deducidos de
los impuestos en una base lineal sobre la vida del prestamo. Los flujos de efectivo
de los costos de lanzamiento son:

= 87 575 758

Fecha [} 1 2 3 4 5
Costos de -375 758

lanzamiento

Deduccién $15 152 = 5758 §15 152 $15 152 $15152  $15152
Escudo de

impuestos

de

los costos de 0.34 x $15 152

lanzamiento = $5152 $6152 85152  $5152  $5152

Los flujos relevantes de efectivo de los costos de lanzamiento estan en negrita.
Caundo se descuentan al 10% el escudo tiene un VPN de:

85152 x Aj ;o = $19530
Esto implica un costo neto de los costos de lanzamiento de:
—8$75758 + $19530 = —$56228

El VPN del proyecto despues de los costos de lanzamiento pero antes del
beneficio de la deuda es:

—$513951 — $56228 = —8570179
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3.7.3 Impuestos Subsidiados.

El prestamo de $7.5 millones se recibe en el afio 0, el interes anual es de $750
000 (10% tasa de interes), el costo de los intereses despues de impuestos es de
$495 000 [3750 000 x (1 - 0.34)], Como el prestamo no es amortizable la deuda
entera se paga en el afto 5. Todo esto se muestra en el siguiente esqiema:

Fecha o 1 2 a 4 5
Prestama -87 500 000

secibido  (de-

spues de costan

de

laneamineto)

Tntereses 10% X §7.5 millanea $750 000 3750 000 3750 000 3730 400 -
pagados = 3750 000

Costo de (17-0.34) x 3750 000 $495 000 406 000 #4058 GO0 §495 000

intereses

deapues de = 9495 000

impueatos

Pago de s $7 500 000

deuda

Los flujos relevantes de efectivo son: 1) el prestamo recibido, 2) los costos
anuales de intereses despues de impuestos y 3) el pago de la deuda. El valor
presente del prestamo, es el VPN de cada uno de estos componentes que se
pueden representar como:

VPN(P) = + Cantidad pedida - VP del pago - VP del pago
de intereses de- del prestamo

spues de
impuestos
$495000 $7500000
= - 1—(1/1.1)%) - ————
$966651 = 87500000 01 [1—(1/11)°] wIF

Esto refleja el escudo de impuestos de los intereses. Si no tuviesemos im-
puestos el VPN del prestamo serfa cero, ya que los intereses no proveen un
escudo de impuestos, es decir,

_ 3750000 s, 97500000
80 = +3$7500000 — —0.10—[1 - (1/1.1)] A
El APV del proyecto con este financiamiento es:
APV = valor totalmente - costos de lan- + VPN(prestamo)
equitativo zamiento de la
deuda

$396472 = —$513951 — 856228 + $966651.

Luego se puede aceptar el proyecto si se tiene un prestamo de $7.5 millones;
veamos un tercer efecto.
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3.7.4 Tasa de Financiamiento No Mercantil.

Muchas compaiiias tienen suerte de que alguna autoridad gubernamental las
subsidie. Supongase que el gobierno ofrece un prestamo de $7.5 millones al 8%
¥ que los costos de lanzamiento corren por parte del estado. Claramente se
aceptard el prestamo de acuerdo ha lo ya calculado. Los flujos de efectivo de
este prestamo son:

Fecha il 1 2 3 4 5
Prestamo -87 500 0OO

recibido

Page de 8% X 37.5 millones $6G0 0G0 3600 G0 $600 000 $600 000
intereacs = 3600 000

Intereses (1 - 0.34) x 3600 000 $380 000 8386 000 8308 000 8386 0DO
despues de = 8306 000

jmpuestas

Pago e Ia %7 500 000

deuda

El VPN del prestamo es:

$396000 $7500000

_ _ _ 5y _ 2LV
81841859 = 87500000 - ==-—(1 - (1/L.1)"] - =755

¢ Por qué se descuentan al 10%, si los intereses se cobran al 8%7?. Esto porque
todo gira con respecto al mercado. El VP con deuda subsidiada es:

APV = valor totalmente - costos de lan- + VPN(prestamo)
equitativo zamiento de la
deuda

$827988 = —$513951 — $0 4 $1341939.

3.7.5 APV Y Beta.

El método del APV descuenta los flujos de efectivo de los proyectos engrandeci-
dos escalarmente al costo de la equidad despalancada, el cual es también el costo
de capital de la empresa en total equidad. Como estamos considerando firmas
con deuda, significa que la equidad despalancada no existe. De alguna manera
debemos usar la beta de la equidad apalancada (que realmente si existe) para
calcular la hipotetica beta de la firma despalancada; para que posteriormente
se utilice SML para determinar el costo de equidad de capital de la empresa
despalancada.

En seguida vamos a mostrar como calcular la beta de una firma despalan-
cada a partir de la beta de equidad de la empresa apalancada. Primeramente
consideremos el caso en el que no hay impuestos y posteriormente con éstos.

No Impuestos.

El valor de la firma apalancada es: V = B + S deuda mds equidad. Supong-
amos a alguien que posee enteramente la empresa, es decir, como posee la deuda
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y la equidad. ;Ciial es la beta del portafolio de la empresa si se tiene la beta de
la deuda y equidad de la misma?.

La beta de este portafolio, como el de cualquier otro, es un promedio pon-
derado de las betas de cada uno de los términos. Por lo tanto:

deuda equidad

dﬂdeuda +

Bport = Papat = deuda + equida

deuda + equidadﬂ""""d“d

Como el portafolio es la firma apalancada, la beta del portafolio es igual
a la beta de la firma apalancada. Sin embargo como queremos relacionar las
betas de los instrumentos financieros (deuda y equidad) con los de las betas de
las que hubiesen sido despalancadas, ya que de esta manera al aplicar el APV
se descuentan los flujos de efectivo de los proyectos para una firma totalmente
despalancada.

Afortunadamente, hasta ahora, hemos visto que ignorando impuestos, los
flujos de efectivo de los activistas de una empresa apalancada son iguales a los
flujos de efectivo de los equitativistas de una firma identica despalancada. Como
los flujos de efectivo son identicos entonces las betas deben ser iguales. Luego
escribimos:

deuda equidad

deuda + equidadﬂu"da + deuda + equidadﬂcq“idad

ﬂde;palancnda =
La Bdeuda €5 baja en la prictica, por ello la consideraremos como cero, con
lo que tenemos:

cquidad

Baes = deuda -+ equidad

X Bequidad (8.5)

El primer término derecho es menor que 1 en una empresa apalancada, en ese
¢as0, Bycs < Pequidad. Ya vimos que conforme el apalancamiento se incrementa,
también lo hace el riesgo de la equidad. Como la beta es una medida de riesgo,
el nivel de apalancamiento incrementa la beta de equidad.

Impuestos.

Sabemos que

Vo+T.B =V, = B+S (3.6)

con

e V, = valor de la empresa despalancada
e Vi = valor de la empresa apalancada

e B = valor de la deuda en una empresa apalancada
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® 5= valor de la equidad en una empresa apalancada.-

Acabamos de ver que:

=B+ ——=PBs =1

B+S B+S

B es la beta de una empresa apalancada; fg, 85 son las betas de deuda y
equidad de la firma apalancada. Como V;, = B + S podemos escribir:

B S
= = Be = 3.
VLﬁB+VLﬂs B (3.1
Esta beta se puede expresar como el promedio ponderado de la beta de una
empresa despalancada y la beta del escudo de impuestos
Vu ﬁ T.B
VW +T.B Vu +TeB

donde f, es la beta de la firma despalancada. La ecuacién (3.6) nos dice
que Vp = Vy + T¢)B, con lo que tenemos

5Ps

V"xﬂ +TBxﬂB (3.8)

Podemos igualar (3.7) y (3.8) ambas representan la beta de una firma apalan-
cada. La ecuacién (3.6) nos dice que Vy = S+ (1 — T;.) x B; bajo la suposicién
de que B = 0 e igualando (3.7) y (3.8) obtenemos:

equidad .
equidad + (1 — T,)deuda X Pequidad (3.9)

ﬁdea

Como se observa Baes < Pequidad- También vease que (3.5) y (3.9) son
muy similares, y en ambos casos la beta de la equidad apalancada es mayor
que el de la despalancada. Observese que el apalancamiento incrementa la
beta de la equidad menos rapido bajo impuestos corporativos. Esto es porque
bajo impuestos, el palancamiento crea un escudo de impuestos de menor riesgo,
reduciendo el riesgo de la empresa en total.

Ejemplo.

Lee Inc. estd considerando un proyecto engrandecido escalarmente, el valor
de mercado de la deuda de esta empresa es de $100 millones y el de equidad
de $200 millones. La deuda es de menor riesgo, los impuestos son del 34%. Un
analisis de regresién lineal indica que la beta de la equidad de la firma es de
2. La tasa libre de riesgo es del 10% y el premio esperado de mercado es del
8.5%. ;Cial es la tasa de descuento del proyecto en el caso hipotetico de que
Lee estuviese en total equidad?.
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1. Determinamos la beta de una firma hipoteticamente con equidad total.
Beta despalancada

$200millones 2=
8200 millones + (1 - 0.34) $100 millones

2. Determinamos la tasa de descuento por medio SML.

rs =rp+ 0% [E(Rrp) - rF)
=10%+ 1.5 x 8.5%

=22.75%

3.7.6 Proyectos No Engrandecidos Escalarmente.

Cuando suponemos proyectos engrandecidos escalarmente, comenzamos con la
beta de la equidad de la empresa. Si el proyecto no estd engrandecido escalar-
mente, se puede empezar con las betas de las firmas en la industria del proyecto.
Para cada empresa se calcula la beta hipotetica con total equidad por medio de
(3.6). Se utiliza posteriormente SML para determinar la tasa de descuento del
proyecto tomando como beta el promedio de las betas.

3.8 WACCY APV.

WACC es mas conocido y lleva mucho mds tiempo en la industria, en tanto que
APV es nuevo y mas academico, atinque a lo largo de los anos se han venido
utilizando ambos. Cominmente se dice que los costos de equidad, los costos de
deuda y sus proporciones se pueden calcular para una firma como un todo. Si
un proyecto es engrandecido escalarmente, los parametros anteriores se pueden
utilizar facilmente para calcular el VPN con WACC. Sin embargo los costos
de deuda y equidad, scrin diferentes para una firma, si el proyecto no esta
engrandecido escalarmente y WACC es dificil de usar. Por ello se considera la
siguiente gufa:

Usar WACC si el proyecio es muy cercano a ser engrandecido escalarmente

Usar APV si el proyecto estd lejos de estar engrandecido escalarmente.

Y aiinque ésta es muy subjetiva, podemos decir que cuando un proyecto
no hace méis que incrementar el tamafio de la empresa (una tienda mis de la
cadena), claramente estd engrandecido y se tiene que utilizar WACC.

Si por otra parte, se adquiere una empresa completamente diferente de la
actual, entonces, no estd engrandecido escalarmente y se debe utilizar APV
o cuando varios proyectos tienen subsidios, en los que no es facil de utilizar
WACC.



Capitulo 4

Aplicaciones

En este capitulo se tratan dos problemas de Presupuesto de Capital en los que
se aplican diferentes técnicas de Investigacién de Operaciones.

4.1 Metodologia Box-Jenkins en el Presupuesto
de Capital.

4.1.1 Introduccién,

El Presupuesto de Capital es un drea fundamental en el manejo financiero y en la
toma de decisiones con respecto a aceptar o rechazar proyectos. En los ultimos
20 afios el concepto de medida de riesgo ha cambiado, ha ido desde el riesgo total
de un proyecto introducido por Hillier e integrado en la metodologia del VPN,
hasta la contribucidn del riesgo por parte del proyecto al riesgo sistematico de
-1a empresa, como no los marca la estricta estructura del CAPM. Por otra parte,
en un estudio asociado con las tasas de descuento Findlay, Gooding y Weave
(1976) senalaron que el riesgo relevante de un proyecto queda entre estos dos
extremos.

Y aunque se tengan en cuenta las suposiciones acerca de las metas de la em-
presa, la naturaleza del proyecto, los mercados de capital y los portafolios rele-
vantes; las soluciones que se dan no son tan ambiguas, como lo han demostrado
algunos estudios empiricos. Chen y Moore modificaron el valor del anilisis de
riesgo de Hillier, incluyendo posibles incertidumbres en los parametros de las
distribuciones de los flujos de efectivo, considerando CAPM y un trabajo hecho
por Myers y Tumbull (1977) concluyeron que: "Mientras el método de Hillier
nos proporciona resultados analiticos que no son identicos a aquellos dados por
CAPM, las disparidades ordinariamente no son significativas”,

En cualquier caso, tal vez por estas o por otras razones, la métodologia de
Hillier nos da una herramienta fundamental para el manejo financiero. Hay un

122
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trabajo de Fuller y Kim (1980) en el que se empieza a introducir las (auto)
correlaciones seriales a los flujos de efectivo, que en cierto modo, afectan al
moédelo original de Hillier. Esta parte del trabajo estd dirigida en esa direccidn
y veremos la importancia de la incorporacién de la autocorrelacién dentro del
analisis del VPN. También veremos que el no considerar a los flujos de efectivo
independientes intertemporalmente nos llevara a la seleccién de un portafolio
no éptimo de los activos de capital.

4.1.2 Flujos de Efectivo que Siguen un Proceso Estacionario.

Sea la variable aleatoria C; de los flujos de efectivo generados en el tiempo t por
una inversion de capital, con t entero, 1 < ¢ <T, en donde T es la vida esperada
de la inversién. Sea e, una variable normal de media 0, varianza v y cov(e,,e;)
= 0 para s # t (ruido blanco).

Supongase que C; siguen un proceso estacionario autorregresivo de prome-
dios movil de ordén (p,q) (proceso ARMA(p,q)), es decir,

Cg = d+a101_1+~'-+apC,_p+e, —ble(_l — "'-—qu‘_q (41)
donde C; = 0y e; =0 con certezasi k < 1, y d es la media de los flujos de

efectivo.
La ecuacién anterior la podemos escribir en forma matricial como;

PC = d14+QF (4.2)
Donde
[ 1 0 0 0 0 0 0 1
—ay 1 0 0 0 0 0
—a9 —ay 1 0 0 0 0
—azs —das - 0 - 0 0 0
~-Q4 —as ~-Qaz 1 - 0 0 0
P=| : : : : :
—Qp =Gy —OGp_3 ... —a1 1 0 0
0 -—ap —a,,_1 PR —asg —a1 1 0
0 0 —ap ... : —a 0
0 0 0 see —Qpey —0po3 —dp-3 0
L © 0 0 ce. —Gp  —Op_1 —Op-3 1]

es la matriz de los coeficientes autorregresivos de tamafio T x T



124 - ‘ ' ' R 'Aplicaciones

0

JRN (I

ool

SO

H :0‘ i
Q= N
P o0
.0
0 niive . ey - .0
L0 —bgor- —bg_z —by_3 0

| 0 —by . =bg—1. —byz 1

"~ es la matriz de tamafio T x T que contiene los coeficientes de promedios
movil, :

C'=(c1,..-,c7)
es el vector de flujos de efectivo sobre la vida en la inversion,
F' =(e1,.rer)
es el vector de término de perturbancia y, finalmente
1U=(,..,1)
De la ecuacién (4.2) se obtiene:
C=dP 14+ P IQF
Los dos primeros momentos de C estan dados por:
E(C) = E(dP~'1+ P~'QF) = E(P~'d1) + E(P~1QF)

Hay que observar que ambas matrices son de tamafio T x 1, ademds de que
en la segunda matriz todos los términos estdn multiplicados por elementos de
¥. Por ello, el valor esperado de esta matriz es cero; por otra parte, en la primer
matriz, todos los elementos son constantes, de esta forma:

E(C) = E(P™d1) = dE(P™'1) =dP~ 11 (4.3)
La varianza es:

var(C) = E[(C — E(C))¥ = E[(P~'d1 + P~1QF — P~1d1)?] = E[(P~1QF)?]
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Ahora, con esta expresién lo que se requiere es calcular el valor esperado
del cuadrado de cada una de las entradas de la matriz, para conseguir esto
multiplicamos a la matriz por su transpuesta. De aqui la siguiente igualdad.

E[(P™'QF)’] = E[P~' QF(P~'QF)"] = E[P~'QFF'Q'P™"’
= E(P~'QF*Q'P™")

Como F es ruido blanco y las otras matrices tienen términos constantes se
tiene la siguiente igualdad:

var(C) = vP~1QQ'(P1) 44)

> denota la transpuesta.
Sea r la tasa de interes libre de riesgo, formamos el vector K de factores de
descuento dado por

K =((1+4+r)L0+7)2..,Q+7)T
Y sea I la inversion inicial de capital. El VPN de la inversién est& dado por:
VPN =K'C-1I

De aqui se sigue que el valor esperado y la varianza del VPN estard dado
por: .

E(VPN) = B(K'C~1I) = E(K'C) ~ E(I) = B(K'C) - [ = K'E(C) ~ I
Hay que obscrvar que el vector K* e I son constantes, considerando la
ecuacién (4.3) obtenemos
E(VPN)=K'dP~11— I =dK'P™'1 -1 (4.5)
Y
var(VPN) = E[(VPN — E(VPN))? = E[(K'C - I - dK'P™'1 - 1))}
= E[(K'C — dK'P~'1)?]
Al igual que lo hicimos para la ecuacién (4.4) tenemos
var(V PN) = E[(K'(C — dP'1))%] = E[(K'(C — dP~'1)(C — dP™!1)'K]
=K'E[(C - dP~'1)}K

De la ecuacién (4.3) se tiene
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var(VPN)

K'E[(C — E(C))))K = K'var(C)K
vK'PTIQQ/(P-IYK (4.6)

Las ecuaciones (4.5) y (4.6) se pueden escribir consisamente’y sin necesidad
de invertir la matriz P, para ello definimos: X' = (z1,...,27) = K'P!; de
esta forma:

X'P=K'

Veamos visualmente como estd dada esta relacién

[:cl, ...,Z‘T] 1 0 0 0 0 0
—a) 1 0 0 0 0
—-ay; —a 1 0 -0 0
—-az —ap —ay 0 0. 0
—Q4 —as —as 1 0 ‘ 0

; 0
0 —ap —Qp_1 ]
0 0 —ap .0
0 0 0. . 20
0 0 .0 . 1

= (DL 5

A partir de esta, podemos calcular™

zp=(147)7T
zro1 —ayzp = (1+ r)‘(T‘l) de donde
zroy = ayer + (1 + r)"(T"l) luego

zp-y =a;(l+ r)—T +(1+1r)"TH

zp_z — a1z — aazp = (1+ r)'(T'z) de aqui

er—2 = @er—1 + agzr—z + (1 +7)~F -2
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y asi sucesivamente podemos obtener todas y cada una de las z;; de hecho
si hacemos 1 <t < T'y 2 = 0 para k& > T se tiene

Ty = a1Zeq1 + .-+ GpTepp + (1 + T‘)_t

Como X = (P!)'K sustituyendo en la ecuacién (4.5) y (4.6) obtenemos:

T
E(VPN)=dX'1-1=d) o~ 4.7
=1
y
“var(VPN) = vX'QQ'X (4.8)

Sin embargo, utilizando la técnica anterior, definimos Y = Q'X. De igual
manera como se hizo para las z's se tiene que Y estd dado por:

}’g =Ty ~- blz!+l — = qut-f-q (49) .

donde 1 <t < T y ;=0 para k > T. De esta forma podemos calcular y;
recursivamente. Sustituyendo Y en (4.9) tenemos

T
var(VPN) = vbfYY' = vy y? (4.10)
t=1

Finalmente hay que notar que dado que C, cstd distribuido normalmente
para todo t, VPN también lo estd, donde su media estd dada por (4.8) y su
varianza por (4.11). También vease que E(VPN) no es funcién de b; con t =
1,2, ...,q

4.1.3 Flujos de efectivo que no siguen un Proceso Esta-
cionario. '

La gran mayoria de las series economicas y de negocios no siguen un proceso
estacionario ARMA(p,q) (ecuacién 4.1), sin embargo no es tan grave como
puede parecer a primera vista, muchas de ellas tienen la propiedad de que
su primer diferencia entre observaciones consecutivas satisfacen ARMA(p,q).
Continuando con la notacién definimos:

wy=Cy — Ci—y paral<t< T (4.11)
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Supondremos que w; sigue un proceso estacionario. De esta forma, tomando
P q )
W' = (w1, ..., w); tenemos que los dos primeros momentos de W son:

E(W) =dP~!1 . (4.12)
var(W) = vP~1QQ/(P~1)? (4.13)

Para dar los resultados en términos de los flujos de efectivo Ct, definimos la
matriz cuadrada U de ordén T

1000 0
1100 0
1110 0
11711 1
Y note que
C=UW
Por lo tanto
E(C) = UE(W) =dUP™'1 (4.14)
var(C) = Uvar(W) = vUP~1QQ/(P~t)’U’ (4.15)

Como VPN = K'C—1, €l valor esperado del VPN y su varianza estd dado
por

E(VPN)=K'E(C)—I = dK'UP 11 (4.16)

var(VPN) = Kvar(C)K = K'UP'QQ/(P7IY UK  (4.17)

Nuevamente tomando el procedimiento de la seccién anterior. Definimos la
matriz 2’ =(z1, ..., 2r) = KU(P™!) luego

7P =K'U

y para cada 1 < < T se tiene que

Zp—ayzepy — o — Gpzeap = (147 (147" L (14 0)T (4.18)
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donde z; = 0si k > T. de esta manera podemos calcular las entradas de Z de
manera recursiva empezando por zp, continuando con zp..; y asi sucesivamente.
Con lo que tenemos

T
E(VPN)=dZ'1-I=d) 21 ; (4.18)
t=1
.
var(VPN) = vZ2'QQ'Z (4.20)

Hay que notar que el VPN es una funcién sélo de d, ay, ...,ap y r. Pero éstos
a excepcién de r, son los parametros del mddelo con una diferencia y no tienen
la misma interpretacién que en la seccién anterior.

Finalmente la ecuacién (4.20) se puede simplificar definiendo la matriz S’ =
(51, -, $7) = Z'Q y de esta forma tenemos que para 1 < t < T se tiene que

St =2 — b12'1+1 —_ = qut+q (421)

donde zx = 0 si & > 7. Esta ltima ecuacidn se utiliza para calcular las
entradas de S de manera recursiva. Con esto obtenemos que la ecuacién (4.20)
la podemos escribir como

T
var(VPN) =488’ = v Zs? (4.22)
=1

Como w; y ¢ estén distribuidos normalmente para toda t. VPN también lo
estd con media y varianza dada por (4.20) y (4.22) respectivamente.

La siguiente tabla resume los principales resultados y la figura 4.1 da el pro-

greso (continuo) de los flujos de efectivo esperados de algunas series de tiempo
simples
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E(Cy
(10°¢)

W 7000 + 0.8Wy.i+ @

Cy= 7000 + 0.8 Ct.q+ ®

=700 + 0.8C4.4+ 0.8 Ct.p+ @
2001 Ct t1 2

100(-

0 5 10 15 20

' Figura 4.1: Ejemplos de las variaciones de los flujos de efectivo en el tiempo.

FLUJOS . FLUJOS
DE EFECTIVO QUE SIGUEN UN DE EFECTIVO QUE SIGUEN UN
PROCESO ESTACIONARIO PROCESO NO ESTACIONARIO
VPN distribuido normalmente VPN distribuido normalmente
T T
E(VPN)=dY z—1 E(VPN)=dY za~1I
t=1 t=1
T T
var(VPN) = vzyf var(VPN) = quf
t=1 ) t=1

Ty =01T41 oo+ pTegp +(147)"Y = a1zeg1 Fotapzgp+(L47) T
147y~ 4 (14 )T

Yt = Tt —blﬂlH'l _"'_byzﬂ-g . St =21 —b123+1-—...-—bjzt+1

4.1.4 Ejemplos e Interpretaciones.

Para ilustrar el uso de las ecuaciones (4.19), (4.20), (4.22) y (4.23); consideramos
una inversién de capital con una corriente de flujos de efectivo cuyas primeras
diferencias siguen un proceso estacionario ARMA(1,1) para el cual tiene los
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siguientes parametros

I = $200 000 r = 0.08
d = $7000 a = 038
v = 813450 by = 04
T = 10 afios
De las ecuaciones (19) y (22) se obtiene:
10 .
2= 08241 + ) _(1.08)7
j=t .
y
st =2z — 04z
A partir de estas, tenemos los siguientes resultados
z10 = (1.08)1°
29 = 1.8(1.08) 10 4 (1.08)~°
zg = 2.44(1.08)~1° + (1.08)~° 4 (1.08) %
21 = 4.463129088(1.08)71% + 4.328991136(1.08);9 + ...+ 2.44(1.08) 3
+1.8(1.08)72 4 (1.08)~!
Con estos
10
3"z =83.53379228
1=1
De aqui

E(VPN) =7000(83.53379228) — 200000 = $284736.546

var(VPN) = 13450 S, = $304139.0

En seguida damos una tabla en la que se muestra como E(VPN) y var(VPN)
cambian comforme a; y b, asumen diferentes valores de tal manera que, el
proceso ARMA sea invertible y estacionarioestoes -1 < a; <1y -1<b; < 1.
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by=-08 by =-04 b=0 b =04 b =08

a; =-0.8 E(VPN) -60 588 -60 588  -60 588 -60 588  -60 588
var(VPN) 162810 130155 97538 65013 32 861

a; =-04 E(VPN) -26 593  -26 593  -23593 -26'593  -26 593
var(VPN) 203 569 162811 122085 81440 41 119

a; =00 E(VPN) 28 809 28 809 28 809 28 809 28 809
var(VPN) 271056 216913 162811 108 807 55 197

a; =04 E(VPN) 133733 133733 133733 133733 133 733
var(VPN) 402 220 322332 242500 162811 83 662

a; =08 E(VPN) 384737 384737 384737 384737 384737
var(VPN) 730 882 588 507 446219 304 139 162 811

Como E(VPN) < 0 en los proyectos de los dos primeros renglones de la tabla,
estos automaticamente no serdn aceptados. Por otra parte para los proyectos
restantes, supongamos que el director o la persona que toma las decisiones tiene
una funcién de utilidad exponencial negativa, es decir,

U(z) =1 - exp(—azx)
Con a > 0 es el coeficiente de aversidn al riesgo. De aqui se sigue que
E(U(VPN)=1-EXP[-eE(VPN)+ a’VAR(VPN)/2

(Para mayor informacién ver Norgaard y Killen (1980)). Tomando o =
0.9 obtenemos que los primeros cuatro proyectos del tercer renglén y los dos
primeros del cuarto sc rechazan. En seguida enumeramos los proyecios los
proyectos que se aceptan

R |
v e 2 3 4
5 6 7 8 9
Méds aiin, de U(x) se sigue que un proyecto i serd mds preferente que el
proyecto j si

[E(VPN;)~ E(V PN;)] - %[var(VPN,-) — var(VPN;)] > 0.

Por lo tanto, tomando nuevamente o = 0.9, el orden de preferencia con
respecto a la aceptabilidad de los proyectos es (de mas a menos) 9, 8,7, 6, 5, 3,
2, 1.
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Las ecuaciones (4.7) y (4.8) se pueden usar para obtener r, para el cual
E(VPN) de (4.8) es cero [TIR = 1]. Por ejemplo, supongase que los flujos de
efectivo tienen el siguiente patron

C; = d + aC}..1 + ruido blanco

Si estos flujos de efectivo vienen desde el afio 1 hasta el afio T (Cr = 0 si
k < 1), el VPN esperado esta dado por la ecuacién (4.8), donde las zs estdn
dadas recursivamente por

z; = azspr +(1+p)""

Aqui p representa la tasa de descuento que vamos a determminar. En la
siguiente tabla se muestra el esquema de coeficientes correctos para cada uno
de las z}s

7 o1

Tr_1 ¢ a 1

zp_2 : a? a 1-

Tp_n ¢ a® a1 gn-? a 1

Esto es . . . . .
ar-n = a"(14+p) T +a" " 14 p) @Dt ta(l4p) T 4 (149)~F)

Entonces claramente

T .

Z z = (aT"1 +aT 24 ta+ 1)1+ p)'T

t=1
+ @2 +a" 3 4 tat (14 p) TN
+ .t @+ DI +p) P+ 1+ )

Por lo tanto, E(VPN) se tiene sdlo si

5(1 +o) =+ = (a+ )1+ AT~

—(@ 24T ta++1)(1+p)
~@™ 1 +adT 4 da+1)=0

Para ilustrar, supongamos que d = $7000, I = $200 000,a =08y T = 10
afios. La ecuacién anterior se convierte en
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©98BTI(14 )10 = (14 p)° = 2.8(1 + p)® — 5.24(1 + p)” — 8.19(1 + p)°
—11.553(1 + p)® — 15.242(1 + p)* — 19.193(1 + p)® — 23.354(1 + p)*
—27.683(1 + p) — 32.146 = 0.

La cual resolvemos por métodos nimericos (el método de la biseccion) pro-
porcionandonos en este caso

p = 0.270052 = 27.0%

Como otro ejemplo de esta técnica, ahora utilizamos las ecuaciones (4.19) y
(4.20) y consideramos el médelo con una diferencia en los flujos de efectivo

Ct — Ci—1 = d+ a(Ci—; — Ci—3) + ruido blanco

O equivalentemente

C: =d+ (a+1)Ci_y — aCy_p + ruido blanco

El siguiente esquema nos muestra los coeficientes para cada una de las zs

zT 1

Tr-1 : e++1 1

Zr-2 : a’+ta+l a1 1

Tp_3 ®+a’+a+1 . a®+a+1 a+t+1 1
Zren : @ Fa" P F..+aet+l e T 4a" 4. 4a+1 a-+1 1

De esta forma

gr—n=(a"+a" 4. . +a+ )1 +p) T
@t at L 4a D)1+ p) T4
Hat+ D1 +p) T 4 (14 )70

Entonces

T
dowe=[" + 2724 3734 L (T Da+ T(1+ )T
i=1

+aT 2+ 2a72 +3aT 1+ ..+ (T=Da+ (T~ D)1 +p)" TV +..
+a+ 1 +p) 2+ (1+p)7H
Por lo tanto E(VPN) = 0 sdlo si



4.2 ' La Decisién de Hacer o Comprar. . . 135

Nuevamente consnde ndo el caso donde d= $7000 I =$200 000, T = 10
afios y a= 0. 4 La. ecuacion antenor se convierte en

28.5717(1 + p)i°y‘_>('1 +0)° = 141 + p)® — 2.96(1 + p)7 — 5.584(1 + p)°
—7.234(1 -+ p)° ~ 8.893(1 + p)* — 10.557(1 + p)® ~ 12.223(1 + p)?
—13.889(1 + p) — 15.569 = 0

Resolviendo ésta, nos da un resultado de

p = 0.16025 = 16.02%

4.2 La Decisién de Hacer o Comprar.

4.2.1 Introduccidn.

La decision de hacer o comprar es de considerable importancia en Presupuesto
de Capital para muchas empresas. Tanta es su importancia que muchos autores
que se han referido a ésta en diferentes contextos dando diferentes estructuras
de anélisis para la solucién de este problema.

A continuacidn examinamos la decisién de hacer o comprar, en un contexto
de presupuesto de capital con especial atencién en la incertidurnbre con respecto
a la cantidad; a traves de un andlisis de sensibilidad y un andlisis de punto de
equilibrio.

La justificacién para examinar éste problema, es que hoy en dia es un fac-
tor importante en un ambiente de competencia. Una de las consideraciones
financieras fundamentales incluidas en esta decisién, son los costos variables
para hacer el producto contra los costos variables de comprarlo. Los costos
variables bajo la decisién de hacer son: La materia prima, la labor, el incre-
mento en factoraje, el manejo, las compras y los costos de inventarios. Por otra
parte los de la decisién de comprar son: el precio de compra, la transportacién,
el recibimiento y los costos de inspeccién. Cada uno de estos costos pueden ser
diferentes bajo diferentes ambientes. Por ejemplo la competencia entre provee-
dores puede causar la caida del precio de compra de tal manera que, puede ser
mas bajo que el costo de hacer el producto en casa. En epocas de recesion, los
proveedores pueden ofrecer grandes descuentos. Si la firma proveedora es un
monopolio, el precio puede ser tan alto que la empresa le puede ser mds factible
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hacer la parte. Grandes compradores siempre estdn dispuestos a reducir el pre-
cio a traves de descuentos en compras en gran escala.

Las consideraciones financieras también incluyen inversiones en el equipo
requerido para hacer el producto y los impuestos de los creditos, asi como los
escudos de impuestos que se siguen de la inversion. éstos pueden ser de dife-
rentes magnitudes tanto para el proveedor como para la empresa, debido a las
diferencias en las tasas de impuestos. Las consideraciones financieras son im-
portantes y variadas segiin sea el producto y las imperfecciones de los mercado
de capital.

Si hay incertidumbre con respecto al volumen (cantidad) del producto re-
querido por la firma, la decisidn llega a ser aiin mas importante. Pues por ejem-
plo, si las cantidades requeridas por la empresa para el producto son inciertas,
ésta puede estar sin proteccién alguna en un mercado con un sélo proveedor, ya
que en los contratos con el mismo generalmente especifican la cantidad. De esta
manera si las cantidades requeridas para el producto se incrementan, el contrato
s6lo es reescrito, incluyendose los costos de transaccidn en el precio de compra.
Pero si tenemos una reduccién tendremos que hacer gastos de inventario o de
recesion de contrato. Por estos y algunos otros problemas la alternativa de hacer
parece ser mas atractiva.

En mayor parte de las decisiones de presupuesto de capital de hacer o com-
prar se tienen en ambientes de incertidumbre. Cominmente la fuente de esta
incertidumbre proviene de las estimaciones usadas para la decisidn,tales como,
la estimacidn de cantidades, que probablemente llegan a ser menos que perfec-
tas. Por lo tanto, el anilisis de sensibilidad se puede utilizar para andlizar el
efecto de la estimacién imperfecta con respecto a la utilidad de un proyecto.
Este analisis puede identificar las variables que tienen un impacto significante
sobre la decision. Se puede utilizar también para cuantificar el riesgo de tal
manera que, los proyectos se pueden comparar. En algunos textos se sefiala que
el andlisis de sensibidad es necesrio para todos los estudios empiricos en el que
prueban en que medida las inferencias son una fuente de posibles errores en las
variable. Parece claro pues, que al andlisis de sensibilidad es una herramienta de
extrema importancia en el uso de la cuantificacidn del riesgo en la incertidumbre
de la demanda y el efecto de esta incertidumbre en la eleccién Sptima.

Como sabemos los contratos con los proveedores tienen que especificar las
cantidades requeridas, y el precio cargado, generalmente, depende de esta can-
tidad; por ello, es importante que la firma calcule el punto de equilibrio en
el cual, la decisién de hacer o comprar son igualmente preferentes. También
examinamos el efecto de la inflacién sobre la eleccién de estas dos alternativas.

4.2.2 La Decisién de Hacer o Comprar en la Estructura
de Presupuesto de Capital.

Siguiendo a Levy y Sarnat (1976), suponemos que un empresa estd produciendo
un cierto articulo, para él cual requiere ciertos componentes. La firma puede
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entre comprar el componente a un proveedor externo al costo de P dolares por
unidad, o decidir sobretomar la produccién del componente a un costo inicial de
capital de I dolares y un subsecuente costo variable de C dolares por unidad. La
inversidn inicial es completamente depreciable de manera lineal (por simplicidad
pero, sin perdida de generalidad). El VPN del costo de los componentes cuando
se supone que la decisién es comprar a un proveedor externo, estd dada por

VPNB—_——i(l_T)PQ

TR (4.23)

donde

o T = tasa de impuestos

e Q = cantidad de los componentes demandados por afio, la cual es incierta
o K = Tasa de capitalizacidn aplicada al flujo de efectivo incierto (1-T)PQ
e n = Tiempo de vida del proyecto en afios

e { = indice para el afio.

El VPN de la decisién de hacer el componente, estd dado por

T)C
VPNy = —I — Z((1+1)1)1Q E(1+r)' (4.24)

Donde D denota el gasto de depreciacién anual y r la tasa de retorno de
retorno de menor riesgo (sin riesgo).

Hay que notar que en la ecuacién anterior descontamos el escudo de depre-
ciacién de impuestos a la tasa de menor riesgo. Esto se basa en la suposicién de
que el ingreso impuestable es lo suficientemente grande para absorver el escudo
de depreciacién de impuestos. Como hay incertidumbre con respecto al ingreso
impuestable, éste dltimo se descuenta a la tasa K, la tasa de capitalizacién
aplicable a los flujos de efectivo inciertos (deducido de WACC o APV).

Hacemos la suposicién simplificadora de que el escudo de depreciacién de
impuestos no tiene incertidumbre, pues lo que queremos es enfocar la incer-
tidumbre en la demanda Q del producto.

Sustraemos la ecuacién (4.23) de la (4.24) y obtenemos

VPNM—B =~I+ g (1 —(711)_5_};‘;¢C)Q +Z (1 + T)' (4-25)
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Esta ecuacién nos da la llave para la decisién de hacer o comprar. Si
V PNjs_p es positivo, la decision &ptima es hacer el componente. Siel VPNpy_p
es negativo, la decisién es comprarlo a un proveedor externo.

VPNpr—p es una funcién creciente lineal respecto a Q (Suponga de hecho
que P > C de lo contrario es claro que la decisién es comprar el componente).
Sin embargo, Q la demanda del componente es incierta. Levy y Sarnat (1976)
han observado que si Q es incierta (pero las otras son conocidas) uno puede
tratar con la incertidumbre de Q, examinando el valor del V PNjs_p para dife-
rentes valores de Q y asi evaluar la sensibilidad de esta funcién para los diferentes
valores de Q.

Sin embargo, este intento de tratar con la incertidumbre de Q, hace que
conternos dos veces el riesgo inherente en Q. Como la tasa de capitalizacién K
aplicada al flujo de efectivo incierto (1-T)(P-C)Q incluye un premio de riesgo,
s6lo el valor esperado de Q, E(Q), se debe usar en la ecuacién (4.25) para calcular
el VPNyp_p y de esta manera ya no se requiere de un analisis de sensibilidad.
Para hacer frente al uso racional de la tasa de descuento del riesgo ajustado en
la formula del VPN, tenemos un procedimiento alternativo, el cual descuenta
de manera total los flujos de efectivo esperados a la tasa de retorno de menor
riesgo.

1-T)P—-C)Q+TD
T+

VPNy_p=-I+Y, ( (4.26)
t=1

y entonces conducir un andlisis de sensibilidad, calculando VPNys_p en la
ecuacidn anterior para los valores alternativos de Q. Este procedimiento cuenta
al riesgo sélo una vez.

Note que en la ecuacién (4.25), si se usa E(Q), el valor esperado de Q, el
riesgo es contabilizado en éste en conjunto con la tasa de capitalizacién K. La
ecuacion (4.26) utiliza el andlisis de sensibilidad para contabilizar e] riesgo. Por
lo tanto, las estimaciones inciertas acerca del valor de Q se usan en el lugar de
Q en esta tltima ecuacién y esto nos dard una respuesta. Para clarificar este
argumento, consideremos el siguiente ejemplo. Suponga que

I = $10000 r = 0.05

P = %10 k = 015

C = 38 n = 4
T=05

La distribucién de Q se supone que es uniforme sobre el rango de las 1700
a las 2300 unidades. La suposicién de una distribucién uniforme no modifica
la generalidad del ejemplo. Suponemos ésta porque es més ficil de exponer,
en lugar de por ejemplo, la distribucién normal. Calculando el V PNy _p para
diferentes valores de Q, usando la ecuacién (4.25) se obtienen los siguientes
resultados
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Q(unidades) VPNy_5(8)
1700 ~714.10
2000 142.40
2300 998.89

Considerando estos resultados debemos mencionar que, ainque la firma es-
pera vender 2000 unidades en promedio con un VPN, _p de $142.40. La em-
presa debe considerar el peligro de una demanda baja (Q = 1700 unidades) con
resultante VPNy_p = -$714.10, lo que niega la decisién de hacer.

Sin embargo consideremos la peor situacién, es decir, que la demanda cae a
su nivel mas bajo de 1700 unidades. Sustituyendo las 1700 unidades para Q en la
formula del flujo de efectivo, es equivalente a quitar todo el riesgo del proyecto.
Despues de todo, la distribucién de probabilidad supuesta de Q, muestra que Q
no puede caer mas abajo de las 1700 unidades, lo cual implica que el VPNyr_ g
evaluado en @ = 1700 es el VPN en el peor estado, y este no posee un riesgo
adicional. Por lo tanto la tasa de capitalizacién aplicable a Q en el peor de los
casos es el del costo de capitalizacion sin riesgo r = 0.05. A un costo de capital
del 5

Se puede observar que en nuestro ejemplo anterior, se supone que 1, P, C,
T y D ya estan dadas y que la incertidumbre sélo proviene de la incertidum-
bre de Q. Nuestra suposicién de que la distribucién de probabilidad de Q es
uniforme implicitamente supone que Q es independiente de las otras variables.
Sin embargo, es poco probable que alguna o todas las variables no esten in-
terrelacionadas. Estas interrelaciones se dan por una especifica distribucién de
probabilidad conjunta de estas variables para las cuales las selecciones aleatorias
de los valores de la variable son hechas para conducir el analisis de sensibilidad.
La ventaja de usar el andlisis de sensibilidad es que este es lo suficientemente
flexible, ya que nos permite hacer un estudio de una situacién muy simple hasta
situciones extremadamente complicadas con interdependencia entre todas las
variables.

4.2,.3 La Cantidad de Equilibrio.

Dada la ecuacidn (4.26) una cantidad de equilibrioc Q* facilmente se puede
derivar de tal manera que, si la cantidad que la firma espera vender excede
el punto de equilibrio, la alternativa de hacer, sera més deseada que la de com-
prar. Igualando VP Ny _p a cero y resolviendo para Q, obtenemos

n TD
I- Zt=1 a+ryr
Z:n 1-TY{(P-C
t=1 1+ K)t

En nuestro ejemplo, el punto de equilibrio es Q* = 1950 unidades. Esto
significa que si el nivel esperado de Q excede Q* la alternativa hacer es preferida.
Uno también puede derivar la cantidad de equilibrio @mi, para el valor
minimo de Q. Esta cantidad se aplica para especificar una cantidad minima a

Q=
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ser producida’cada afio. Tal }y)osibiylidad existe, por ejemplo, si la firma contrata
a alguien para una entrega de un nimero de unidades por afio. La cantidad de
equilibrirse puede derivar como

n TD
Qumin = I_Et=1 Q+r)y
min — En 1-T)(P-C
t=1 1+4r

donde r es, como antes, la tasa de interes sin riesgo. En nuestro ejemplo Qumin
= 1570 unidades (ie. atin en el pronostico mds pesimista la opcidn de hacer es
preferida). Notese que mientras en la alternativa de comprar requiere de una
salida de efectivo despues de impuestos de (1-T)PQ por afio, la alternativa
de hacer requiere de una salida de efectivo anual de (1-T)CQ-TD. Asi que la
decisién de hacer parece ser la conveniente

La diferencia entre las salidas de efectivo es de (1-T)(P-C)Q + TD, y si la
cantidad, que es incierta, el flujo de efectivo diferencial es una variable aleatoria.
Ahora que si se puede especificar una cantidad minima de Qmin entonces al
menos los flujos de efectivo diferenciales serdn al menos de (1-T)(P-C)Q-TD.
Esto significa que si se elige comprar en lugar de hacer la empresa seguramente
se estard privando de un flujo de efectivo de al menos (1-T)(P-C)Q+TD.

Para crear una paridad entre las alternativas consideradas, la empresa debe
considerar un prestamo (a la tasa de interes sin riesgo) de una cantidad para
financiar la compra de los ictivos para la alternativa de hacer, de tal manera que
los intereses anuales y el pago del principal serén igual a (1-T)(P-C)Qmin+TD.
A continuacién explicamos porque: )

Como ya dijimos, si P > C, las salidas de efectivo son mds grandes para
la alternativa de comprar. Por lo que esta alternativa tiene un riesgo mis alto
para los accionistas. Para igualar los riesgos, si la empresa decide hacer, ésta
lo debe realizar comprando &activos por medio de un prestamo de tal manera
que, las salidas de efectivo bajo esta alternativa, incluyendo el principal y el
pago de intereses despues de impuestos sean iguales a los flujos de efectivo de
la alternativa de comprar.

La neutralizacion del riesgo diferencial en el afio ¢, implica que sc ticne la
siguiente relacidn.

By 1 —Bi+(1-T)rB; +(1-T)CQ-TD=(1-T)PQ (4.27)
donde
e B: = el principal sin pagar hasta el tiempo t

e 1 = la tasa de interes cargada a la firma o la tasa de interes sobre el
prestamo corporativo que se supuso es igual a la tasa libre de riesgo.

e B; — B;_1 = pago del principal en el tiempo t
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e {1 ~T)rB:_) = pago de intereses despues de impuestos en el tiempo t.

De la ecuacién anterior obtenemos:

(1-TYP-C)Q+TD+rTBi_1+ B:

Bi, Tor (4.28)
Como por definicién B,, = 0, obtenemos que para t = n.
Bn-—1 (1 — T)(P — C)Q + 7D+ TTBn—l (4.29)
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Usando las ecuaciones (4.29) y (4.30) tenemos que

- (A=TYP ~C)Q+TD +rTBp-3+ Bns
1+r

Bn_2

_ (A =TYP—C)Q+TD+rTByp  (1-T)(P - C)Q+TD+rTBys
- 1+r (I+r)?

(Q-TYP-C)Q+TD+rTB,_;
i+ 7.)t—(n—z)

t=n-—1

Continuando este procedimiento de sustitucién obtenemos:

Z": (1-TYP-C)Q+TD+rTB;, (4.30)
(1+ry ’
La firma sera indiferente entre la alternativa de hacer o comprar si
Z (1-TYP-C)R+TD+rTB;_y (4.31)

1+

Como rBy_; = z; = el pago de intereses en el tiempo t, la empresa le sera
indiferente entre hacer o comprar si

Z(l— WP —C)Q+TD+TX;

Tro (4.32)

Ahora de la ecuacién (4.28) podemos escribir a B;_; como
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By, =

(1 -TNP=C)Q4T

'(l—T)(P C')Q+TD (1—,‘Tj(P;C‘)Q+TD

B
T I+(A+ D) O+A-1)r
Asi sucesivamente, la firma serd indiferente entre la alternativa de comprar
o hacer si

T)(P ~C)Q +TD
Z [1 F(A =Dt

(4.34)

Observese de (4.32) que la alternativa de "hacer contra comprar” requiere
una salida de efectivo de (1-T)(P-C)Q + TD + TX. Donde X es el pago de
intereses decl prestamo. Para encontrar la cantidad de equilibrio tomando en
cuenta el subsidio de los intereses impuestables, encontramos que la Q satisface
(4.32), que con todo lo anterior ésta es igual a la ecuacién (4.34). Es decir (4.32)
y (4.34) son la misma.

Como se vid, este analisis toma en cuenta el pago del principal, que puede
ser ajustado para incorporar los valores de rescate de los dctivos en la decisidn
de hacer. El valor de rescate es entonces adicionado al numerador del término
t = n, sobre el lado derecho de la ecuacién (4.34).

Asi la nueva cantidad de equilibrio (denotada Q%;,,) para la minima cantidad
con apalancamiento es

Q - I- Z?:l [1+I11‘5T5r]| (4 35)
min - -TYP-~-C .
E?:l Pl-%—il—’]‘jr_]‘l
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En nuestro ejemplo tenemos

QL. = 1340unidades

Si las ventas alcanzan 1340 unidades por afio, se puede pedir un prestamo
para financiar la adquisicién de los dctivos, consiguiendo asi que la firma obtenga
un subsidio de los intereses impuestables, el cual hara que la alternativa de hacer
sea preferida a la de comprar, mientras que el riesgo financiero de la alternativa
de hacer no sea tan grande.

4.2.4 La Decisiéon de Hacer o Comprar bajo Inflacién.

Nos referiremos a tres efectos de la inflacién en la decisién de hacer o comprar,
La primera es el cambio en los valores de P y C, la segunda es la reduccién de
valor del escudo de depreciacion de impuestos y la tercera es el incremento en
el valor real de los subsidios de los intereses impuestables.

Primero analizamos el efecto de la inflacidn sobre la tasa de interes de los
bonos corporativos. Siguiendo el andlisis de Miller (1977) suponemos que las
tasa de interes de los bonos exentos de impuestos r, es determinado exterior-
mente. Sea T}, la tasa de impuestos personales, entonces, la tasa de interes que
deben ofrecer los bonos corporativos es de 7 = U—:“m Esta tasa, es la minima
tasa que inducira a un inversionista con una tasa de impuestos personales T},
a comprar bonos corporativos, como la tasa de interes neto de los impuestos
personales es de r(1 — Tp), la cual es igual a r, = r(1 — T3,). El costo real del
prestamo despues de impuestos es de 7¢(1 — T5).

Suponiendo una tasa de inflacién h, la tasa nominal exenta de impuestos
cambia, de acuerdo a, la ecuacién de Fisher a R, = (1 +r,)(1 + h) — 1. Si
no hay cambio en la tasa de impuestos personales, la relacién entre la tasa de
interes sobre los bonos exentos de impuestos y la tasa de interes sobre los bonos
corporativos se sigue manteniendo. Por lo tanto, si la tasa sobre los bonos
corporativos cambia a R, se debe tener la siguiente relacién: R, = —(-l—fg.-;j El

costo real de los fondos que se pidieron prestados despues de impuestos es igual
1+R(1-T
i 1+h) . .
Si suponemos que los valores tanto de P y C son ajustados proporcionalmente
a la tasa de inflacidn, de tal manera que, en el afio t el costo por unidad de los
productos externos es de P(1+ k)' y los costos por unidad para la alternativa
P(1+h)* =P 01+h'_C
ane = FY Ty =5
respectivamente. En este caso, cuando aplicamos la tasa de descuento real a los
flujos de efectivo reales en la ecuacién (4.35) obtenemos:

de hacer es C(1 4 h)*, sus valores reales seran de

TD;

I— zn (+h)
t=1 1+Rc(1-T)

(1+h)

L _
Qmin = n (=TP-C
Et:l [l Y] ](
Tk
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TD
r _ Yo mraor
Qmin - n 1-TYP-C
I-%0a %x_t_(—n‘é?r]%

Ambos el numerador y el denominador de la ecuacién anterior son clara-
manete mas grandes para h > 0, que para h = 0, por lo tanto el efecto de la
inflacién sobre el numerador no estan claro, por ello no lo es para Q%,,. El valor
del punto de equilibrio minimo depende de la interaccién entre la reduccién en
los costos reales del prestamo despues de impuestos y la caida en el valor real
del escudo de Depreciacién de impuestos. Por otra parte, si la inversion es rel-
ativamente a largo plazo y se ofrece una depreciacién acelerada, el efecto de
la inflacidn sobre el valor real de la depreciacién puede ser relativamente mod-
erada comparada con el hecho de reducir el valor real de los costos de capital
(ver Ben-Horim(1981)), Cross(1980) y Jaffe(1978). Si esto sucede el punto de
equilibrio QminL es reducido por la inflacién.

Otro factor que puede contribuir a que Qﬁﬁ" sea mas pequefio con respecto a
la inflacidén, comparada con la no inflacién, es el ajuste de P y C, que en muchas
ocasiones no es la misma. Si la empresa opta por hacer, ésta estd dispuesta
a controlar el incremento en los costos por unidad C mejor que el control del
precio del proveedor, luego, esperamos que la diferencia en términos reales entre
P y C se incremente con la inflacién, con lo cual el denominador de la ecuacién
(4.37) se hara més grande y el valor de Q%;, atn mis pequeiio.

(4.36)



Conclusiones

Al realizar el presupuesto de capital debemos considerar varios aspectos:
primero, se debe desarrollar sobre bases que incrementen el valor del proyecto
o de la empresa, es decir, debemos distinguir de entre todos los gastos aquellos
que incrementan el valor como los costos de oportunidad y los efectos laterales y-
desechar aquellos que no lo hacen como los costos hundidos. En segundo lugar,
debemos considerar a la inflacién, ya que ésta hace que podamos manejar los
flujos de efectivo y las tasas de intereses de diferentes formas, pero, para no
errar, es necesario manejar ambas de manera consistente (nominales o reales) y
cuando es asi el VPN es el mismo.

Al principio de este trabajo se supone que los proyectos no tienen riesgo y
por ello la tasa de descuento de los mismos es de rp (tasa libre de riesgo). En
realidad la gran mayoria de los proyectos son de riesgo, por ello el problema
basicamente es la determinacién de la tasa de descuento.

Cuando una empresa tiene excesos de efectivo cuenta con las siguientes op-
ciones: pagar un dividendo o hacer gastos de capital. Como los accionistas
pueden reinvertir el dividendo en los activos financieros de riesgo, el retorno
esperado de los proyectos deben ser al menos tan grandes como el retorno espe-
rado de los activos financieros de riesgo comparable. Por otra parte, el retorno
esperado de cualquier activo depende de su beta, por ello, tenemos que determi-
nar ésta primero. Il método mds comiin es el andlisis de regresion lineal de los
retornos histéricos, para que asi posteriormente se calcula la tasa de descuento
por medio de CAPM; claro, cuando la beta del proyecto es igual a la beta de la
firma.

Si las betas del proyecto y de la empresa son diferentes, la tasa de descuento
se basa en la beta del proyecto, esta ltima en algunas ocasiones se estima
promediando las betas de los proyectos de la industria en las que generalmente
se desarrolla.

Si la empresa estd apalancada y ¢l proyecto es similar a otras actividades
de la misma, la tasa de descuento sobre el proyecto estd por debajo del retorno
esperado de la equidad de la firma,; que se obtiene de manera precisa con WACC
¥ APV. La beta de una compaifiia estd en funcién de muchos factores, pero los
tres mas importantes son: La ciclicidad de los ingresos, el nivel de operacién y el
nivel financiero. En muchas ocasiones se utilizan los dos primeros para estimar
una beta de manera cualitativa.

Con respecto al nivel financiero MM argumentan que la decisién de finan-
ciamiento es irrelevante en un mundo sin impuestos y sin costos de quiebra, por
lo tanto, se aplican las mismas reglas de presupuesto de capital en equidad total
a las firmas apalancadas. Como apuntamos en el capitulo III la introduccién de
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impuestos y de estos costos modifican la decisién de financiamiento. Es comin
que se emplee algo de deuda, pues los beneficios y los costos asociados con la
misma difieren en el presupuesto de capital para las empresas apalancadas y
las no apalancadas. Para empresas apalancadas se desarrollan dos métodos de
presupuesto de capital el WACC Y APV.

Para WACC sc deben estimar los costos de equidad y los costos de deuda.
Si se supone que un proyecto es engrandecido escalarmente (es decir, que es
identico a los ya existentes) los costos de equidad se pueden estimar utilizando
SML. Por otro lado, el costo de la deuda es el rendimiento prometido después
de un ajuste de impuestos corporativos. Estos costos se promedian de acuerdo
a las proporciones de deuda y equidad en la estructura de capital; se aclara que
los célculos se hacen con el valor de mercado (no de libros) de la deuda y de la
equidad.

En el mundo real, las compaiiias eligen tasas por encima.de WACC si el
proyecto es riesgo considerable y una tasa por debajo de WACC si el proyecto
es de menor riesgo para la firma.

Con respecto a APV, se calcula el VPN en presencia de apalancamiento,
en primer lugar calcula el valor de la firma en equidad total, posteriormente
le adiciona los efectos de la deuda tales como: costos de flotacién, escudo de
impuestos y beneficios de financiamiento no mercantiles.

Una vez ya hecho el énfasis en la tasa de descuento de un proyecto, pasamos
al problema cuando los flujos de efectivo no son independientes, cominmente
encontramos en varios libros de texto como Brigham (1983) y Van Horne (1983)
la sugerencia de utilizar técnicas de simulacién. En este trabajo, hemos pre-
sentado una solucién andlitica al problema de la seleccién de un proyecto con
flujos de efectivo correlacionados serialmente; el procedimiento abarca tanto
para los flujos de efectivo estacionarios como los no estacionarios. Los ejemp-
los en el iltimo capitulo confirman el capitulo II con respecto a que el riesgo
de un proyecto (portafolio) estd en funcién de la interdependencia de los flujos
de efectivo y el impacto de esta interdependencia en E(VPN). Como se vio la
correlacién de los flujos de efectivo afecta més a la media que a la varianza del
VPN.

Aiinque el VPN es el mejor método (conceptualmente) de presupuesto de
capital, en la practica ha sido criticado por darnos un falso sentido de seguridad.
Por ello el desarrollo del analisis de sensibilidad, que nos muestra el compor-
tamiento del VPN bajo diferentes suposiciones ddndonos asi una mejor visién
de nuestro proyecto y su riesgo. En el proyecto de "hacer o comprar” desar-
rollamos una forma de conducir el andlisis de sensibilidad que evade el doble
conteo del riesgo. Ademas comparamos ambas decisiones despues de neutralizar
la diferencia en los riesgos financieros de ambas alternativas. Mostramos que
cuando ésto se hace, las ventajas de la opcién hacer son mds grandes que las
de comprar. Finalmente examinamos la decision bajo inflacién anticipada y de-
sarrollamos un punto de equilibrio para la misma. Se supuso una depreciasién
acelerada (como la que se presento en USA en 1986), el efecto de la inflacién
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sobre el valor real de la depreciasién es relativamente pequefia y lo mds probable
es que la inflacién reduzca el punto de equilibrio, lo cual hace que se prefiera la
alternativa de hacer.
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