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tal privado, cada
nversién. En

nversicnistas

financieras,

ituciones.

#su futuro 'y -en ‘el--de su

refieren al drea de 1nversiones en activos
ado énfasxs, especificamente a

‘las inversiones en el ren 16n de planta y ‘equipo.

Dentro‘ de la estructura de la empresa existe una fase del
proceso de presupuestacién gque involucra un periodo mayor que
los doce meses comfinmente usados. A este tipo de presupuestos a
largo plazo se le conoce con el nombre de "Presupuesto de
Capital'; este presupuesto incluye partidas tales como mejoras,
reemplazos, reparaciones, innovaciones, expansiones, entre

otras, de planta, equipo, infraestructura etc.



gue existen péra la obtencidén de fondos para' el . ‘financi

del proyecto, de manera eficiente y al menor costo p‘dﬁm

En.el: Capitulo IV, se muestra como calcular flujos de efectivo
del proyecto-y se exponen los métodos gue existen para evaluar

dicho proyecto de los cuales se eligieron dos: el Valor Presente



" Neto . (VPIT) y B

:Tasa Interna de

consideran el:valor del dinerc

s* decir, ‘con

equerida’ para
“‘el ‘proyect

Ctemat

stimar el c

la ‘ev’élu"a’cxﬁn'de proyectos de ihye‘;:'s"xén ailargo:pla:

En el presupuesto de capital, con

“riesgos ya determinados, el CAPM puede’ pr porcionar linéamehtos .




en cuanto a como una empresa pudxese equxllbrar ‘los rxesgos

ezminimos

seré considerado en si mxsmo.

El modelo fue elegido, por ‘quej
de 1las tasas requeridas ‘de ;

presupuaesto de capital.



1 p’x:e_éhpuesyto de

uicio 'necesarios para




1t1mo Capitulo,

propésxto “de’ valu ri un proyecto para la

xnversxén en .una nueva méqu1na embotelladora, respaldado por las

técnicas fy metodologias aqui expuestas,J asi. como por los
supuestos’esqudios de mercado, ‘social, ‘técnico, econémico, de
produccién, y:administrativo-queise.;requieren-para -llevar a -cabo -

la evaluacién.






e “capital normalmente ‘es ~usado “para:,

le: inversiones en activo fijc

tivas gue seran efectuadas’ durante -

materiales

)




“1.2.1.4. Operacién Normal. '~

1.2.1 DESARROLLO DE UN PROYECTO

El desarrollo de un proyecto consta de cuatfoxtasgs;

1.2.1.1. Planteamiento General.
1.2.1.2% Proyecto Ejecutivo.

1.2.1.3. . Desarrollo e Implantacién.

A’ continuacidn se representan: las fases en el:diagrama.



S ANA
“ALTERNATIVAS

‘_Lﬁ'QréfiCa

Plantonmionto General.

1cando *5US posibles soluc1ones: Yy

téc icas como econémlcas‘

MPLEMENTACION

. DESARROLLO
MPLEMENTACION

ase se trata de defxnir y limita

Jdea del proyecto,

lternatxvas, tanto




1.2.1.2. ' Proyecto Ejecutive

‘Esta fase estd integrada

1.2.1.4. ‘operacién’ Norma

Son las actividadééi'ire

normalizacién de la operacid

la evaluacién final de ié§~éonbé tos’

la elaboracién del proyecto.




l;é.ZLTIPOS E PROYECTOS

S aestructura’ social
‘4. Infraestructura econémica.

e. De servicios.’

a. .Proyectos Agropecuarios.
Abarca todo el campo de la produccién animal y vegetal; las
““actividades ‘pesqueras -y ‘forestaleés.se consideran algunas veces

en este punto, o como industriales.

b. Proyectos Industriales,
Comprenden toda el &rea de manufacturas; de 1la industria
extractiva y procesamiento de los productos extractivos de la

pesca, agricultura y actividad pecuaria.



personal, “material
profesional o a través de instituciones, ’i
de investviqaciéh”‘»té.z::rio‘l&gic/a' ’9" clencifiéa ¥ les:

sociales. no . tomados en c:ljenta en~la-infraestructura'social.:

1.72.2‘.72‘1, ’ ‘Desde el punto: de vista de su objetivo.

Se glaéif ca

servicios -~




PROYECTOS -

- PRIVADOS

CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU OBJETIVO

" SOCIALES

Cuadro 1.2
&

' SERVICIOS

INFRAESTRUCTURA

- BIENES DE CAPITAL **

IENES DE“CONSUVMZO .

IENES DE CAPITAL ;'

 BIENES DE CONSUMO

ENES DE CAPITAL .

BIENES DE CONSUMO



"‘En términos.gei

los ieryé'CtOS, constan. de

‘Fac_t;bi;idaq de mercado. :
Esge : 'esi:u'dib - sirve para' - dye‘!teA:»m‘ina‘r ~cualitativa y
rcu‘a‘vnti'tati'vame‘nteﬁla factibilidad réa; de’ vender lc;s productos o
s,e;’-vicios ‘que‘qeneraré el proy‘ec’ﬁo; mediante ‘el anilisis de
penetracién y magnitud del mercado, gque conducird& a determinar

su maxy'gen:de oportunidad, dari a conocer las posibilidades 'y

dificuitades gue se tendrdn al tratar . de comercializar un
. : . 0




“otorgar.un’servicio.

producto,:”

Pacﬁt‘ib‘il‘idnd administrativa u organigacional.

Este. Vestlidi'o"es un  instrumento que permite estructurar los
di’stin't‘o:s‘ trabajos que son necesarios realizar para alcanzar ‘un
“objetivo, “formando unidades o grupos a cada uno de los cuales se
‘les asignan  responsabilidades especificas, relaciones’ de
autoridad 'y de comunicacién. Los elementos gque participan en el

proceso de realizacién del proyecto son:

e Planeacién.
s Organizacién
e Direccibn:

e Integracién de recursos (materiales,. financieros” y* humanosj. =~
) . ' P 10



o Control (Evaluagiéﬁj,

géneral, se adapte a

spcién - hasta la puesta en

:por. una serie de fases

una decisio



A medida. que se avarza:de:una’al’ : a, -se . observan:varios

estudio de manera

sobre la; v1ab111dad del proyecto




A “continbacién se’ presenta’.el. tip

‘nuevas adguisiciones.

1.4.1,

1.4.2.

1.4.3.

REEMPLAZOS
EXPANBION

NUEVOS PRODUCTOS

y px‘-o"fu‘nd'id‘a_q :

la:de féfmuiécidn 5

< -

‘de¥ propuestas: para ‘cpté}\er

13



Un reemplazam.lento apresurado ndebido:‘origina ‘en la empresa

una d.\sminucién en su capit:al or lo' t:ahto, una disminucién

en. la dispon:.bil.ldad ae 1n ro. para emprender proyectos de

inversién--mas- rentables. Por ot:ra parte, un reemplazamiento
retardado origina excesivos costos de operacién y mantenimiento

para la empresa.

1.4.2 EXPANBION

Se refiere cuando la ‘empresa; 'al vei: que 'su producto'cuvc una

demanda satisfactoria, blan una expansusn, es decir', afadir

“ont} € r mis mano’ de obra,

mas maquinas, construlr otra planta




‘en” realidad  en

S, la:'ﬁ:clministracién
siones: ,debi;io, a. los riesgos
ediccién, 1o que si se puede

idades. . de error en la estimacién de

nuevo.

1.4.5 OTRAS

Esta se refiere a las ‘intangibles; en‘apariencia, a las que no
producen ingresos. Por ejemﬁio"él “jnvertir en misica ambiental,
o en un club deportivo para los trabajadores, esto 1los puede
estimular y asi repercutir en un aumento en la produccién. oOtro
ejemplo podria ser el invertir en campafias ecolégicas o dar
donativos para algin tipo de beneficio social, cultural, humano,
equipo contra la contaminacién, etc. Esto, ademas de dar una
buena imagen de la empresa, por lo general es deducible de

impuestos.



P ‘esﬁpuésto ‘de

ngresos de “la




CAPITULO II

“ESTUDIO’DE FACTIBILIDAD FINANCIERA Y ECONOMICA

Una - vez concluidos’ los. ‘estudios de mercado, técnico y

organléaciﬁnél: y‘7de_er@inédo gque verdaderamente existe un
mercado potenéial p&f cubrir, gque tecnolé6gicamente es factible
~1leévar ‘a-cabo el proyecto-y-se tiene la seguridad de contar con
una estructura: organizacional que pueda implementar y operar el
mismo, se procede>a realizar el estudio financiero y econémico,
el cual debe ser lo m&s cercano posible a la realidad, de
acuerdo al monto de los recursos financieros para la realizacién

del proyecto.



2.1 Darsxmrmcmn DE ‘Las: zwnns’rouss N -ACTIVOS FIJOS 'Y DEL

CAPITAL DE TRRBAJO

quellos étros :

equipos.-con - sus” costos. 'de

montaje, 'los edificios e instalaciones cor‘np‘lémentarias“j Y.

terrenos.

b.. Intangibles
Aqui se encuentran -las. patentes, los activos ‘informiticos,
conocimientos, los gastos de. organizacién, puesta en marcha de

la empresa, incentivos para los empleados y otros.

2.1.2 INVERSIONES8 EN CAPITAL DE TRABAJO
Se conoce como capital de trabajo a los recursos econdmicos en

cuenta corriente que necesitan las empresas para atender las
18



Q:L:érjsj.to para

y 'gaétos

cuenta ) ( empresa;

capiit.:a'l, : cjuev"integran los. activos fijos.:

2.2 INGRESOS Y EGRESOS DE LA OPERACION
En un proyecto de inversién, la clasificacién y determinacién
los egresos e ingresos son imprescindibles para determinar

factibilidad.

2.2.1 INGRESBOS DEL PROYECTO
La determinacién de ingresos se efectiGa con base a
cantidades anuales de productos por vender. Los ingresos

consideran dependientes de factores tales como:

oreciso. tener materias

n-almacén, productos

la

‘entas por cobrar y

de

de

su

las

se



de mercado.’

'brégrama»

.2.2.2 EGRESOS DEL PROYECTO -
Dentro de las actividades comunes Y ‘necesarias ‘de las empresas
est&n las erogaciones, éstas generalmente se consideran como

gastos o como costos.

Gasto se define como: La erogacién efectuada para cubrir una
obligacién o satisfacer una necesidad de servicio, una vez hecha

deja de presentar un beneficio para la empresa.

Se entiende por costo cuando la erogacién representa una

utilidad

Los egresos totales del proyecto se integran de la siguiente

manera:

2.2.2.1 Costos variables.
2.2.2.2. Costos fijos de inversién.
2.2.2.3. Costos fijos de operacién.

2.2.,2.4. Gastos.
20



eséégf@l

: noz}malm:entéi son fijos:

1. Depreciacién.
2. Impuestos.

3. Seguros.

1.Depreciacién. La depreciacién se define como la pérdida de

valor por el uso a través del tiempo.

21



capital’de‘trabajo).
'coﬁcepto y ast se‘,‘estz;ré: r
. 'se’ han autorizado diféfeh;:'_es 1

-propbsitos fiscales:

1) En linea recta
2) Unidades de produccién
3) Suma de los digitos de los afios

4)" Disminucién del saldo

A estos dos @ltimos se 1les llama generalmente métodos de
depreciacién acelerada; desde el punto de vista fiscal, son
ordinariamente m&s favorables que la depreciacién en linea
recta. Esto se debe a que reduce los impuestos en los primeros

afios de vida de un activo.

22



" proyecto. :

‘operacién

ai2i2.3

2.Impuestos.. El stos sobré;1a ‘propiedad

depende.de’lasileye e llevear cabo el

asegurar

: éc;e‘:toa_ fif}os .de.operacién

‘i‘sa"rn‘r aguellos necesarios  para coordinar - los servicios de la
‘p.lza"nt:a, .impartir seguridad industrial y proporcionar servicios a

“los empleados.

2.2,2.4. Gastos

‘Son’ aquellos gastos necesarios para hacer llegar el producto al

‘mercado, asegurar que la empresa se encuentre en una posicién

competitiva y lograr una operacidén rentable. Comprende los

siguientes puntos:

1. Gastos de administracién.
2. Gastos de distribucién y venta.
3. Gastos de investigacién y desarrollo

4. Gastos financieros.

23



1.Gast§'s de hdmiﬁi‘

Sdn aqﬁel 1os

z.Gastos‘fde ;listribucién';y V.?ﬁté' :
SD‘n todos los gastos réalizadés en legar el producto al-
intermediario o consumidor final. ‘Estos gastos pueden abarcar
actividades de. nuevos mercados o de nuevos productos' las cuoctas
y el porcentaje de particxpac16n ‘de “1a ‘ competencia ‘en el
mercado; la adecuacién de la publxcidad la’ tendencia de las
ventas, etc. La magnitud de los gastos de ventas dependeri tanto
del tamafio de la empresa, como del tipo de actividades que los

promotores del proyecto guieran que desarrolle ese departamento.

3.Gastos de investigacidén y desarrollo
Son 1los gastos provenientes de cualquier actividad que se

relacicne con el &4rea de investigacién de la empresa.
4.Gastos Financieros

Son los intereses que se deben pagar en relacién con capitales

obtenidos por financiamientos.

24



2.3 EBTADOB FINANCIEROS

‘Los estados fxnancieros presentan ‘una relacién hlstérxca de .una

empresa. Existen varlos txpos ,—'pero ,ﬁnlcam ':e ?dosﬁuson ,de

sinqular 1mportancia~

2.3.1 Balance general

2.3.2 Estado de resultados o pérdidig Y. 'ganancias

2.3.1 Balance general E
Representa la situacién flnanc1era de la
dado, es decir, la situacién de- los actlvos y pasivos de la

empresa en una fecha determinada.

2.3.2 Estado de resultades o pérdidas y ganancias
Este es un estado financiero donde aparece la ganancia neta o la
pérdida neta de la empresa a través de un cierto periodo de

tiempo, el cual puede ser de un mes, seis meses, un afio etc.

2.4 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Los estados de informacién financiera son necesarios para la

formulacidédn y evaluaciédn de proyectos.

Los estados financieros proforma son documentos que examinan la

posicién de la empresa al final del perfodo presupuestado. Este
. . 25




' avn‘é"l isis

pfoyeétp

Dada esta “situacién. informacién

indispensable . para .integr de . ingresos,
egresos, - e inversiones; ‘que surgen 1los estados

financieros proforma

Se les llama “proforma' por que esto significa proyectado, y es
en realidad lo que hace el evaluador; 'proyectar los resultados
financieros que &1 supone que tendrd la empresa, durante sus

primeros afios de operacién.

La secuencia y la metodologia general que es necesario sequir
para obtener dichos estados - financieros proforma. es la

siguiente:

20




nversién.

costos- totales de operacién

‘de. x-e‘qt.ieri_mientﬂos ‘de capital’ de

proyecto

operaciéni’

2'.4."1 .. Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias.

2'.4.2 Estado de Origen y Aplicacién de Recursos.

2.4.3  Balance General o Estado de Situacién Financiera.



2.4.1 ESTADO DE RESULTADOS 0 PERDIDAS. ¥ GANANCIAS

-actividades . ..

Ingresos.
éosto de ventas.

Gastos de Operacidn.
Gastos diversos.

Gastos por depreciacidn

Impuestos

28



2.4.1.1. Ingrescs

Provienen:del

2.4.1.2. Costo de -ventas.

-En ‘este grupo’ ‘ademss” de ‘hacer’

los:‘inventarios®inicia

Son' aguellos provenientesi d
primordial -de 1la empresa’qu
tales. como V_en't;as "d :

pagados,. descuentos .por



Representa :1las impuestns;;éé;echos o aprovechamientos a cargo -de

d bago a una fecha dada

s zi;4;;'2ffés'1;£bo’¢pz':6nxczﬁ Y APLICACION DE RECURSOB
El. est&do‘ de Vorigen y aplicacién de recursos es una de las
herfamientas mé&s uUtiles en el andlisis financiero, y su
principal objetivoe es indicar con base histérica de dénde
proviene y dénde serd aplicado el efectivo generado por la

compafifa en un periodo determinado.

Es un estado dindmico que proporciona informacién de dos grandes
grupos, la fuente y destino de los recursos de la empresa por en

cierto periodo.

30



El estado de origen .y apl)cacxon de recursos es . una herramlenta

por ‘la cual ‘se estudxa el “1u30 neto de fondos entre

odo f:scal de 1a ‘col

“donde *'provienen " las

utilidades’y en’donde.serdn ‘aplicadas.

2;4.§°BALANCE GENERAL O ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

- Ei"balance' general:'es -un- estado- financiero -que muestra -la
cantidad dé Activos, Pasivos  y Capital Contable en .una fecha
especifica, en otras palabras, ‘este estado fxnanczero muestra 1lo

que posee el negocio, lo que debe y su capltal.

La situacién financiera .de unineg

relacién que existia  entre

ACTIVO=PASIVO+CAPITAL CONTABLE' 777



- CAPITULO III

3.1 MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros gstén_' -formados:. . de’ . todas - ::las

transacciones que .dan como ‘resultado eacién de activos' y

pasivos financieros. 'i:rea,dos

mediante actividades’ d

mediante: una’ reclamacién sobr

econémica

tienen' dos.  funciones
ero,: 1 -an “a'sigriacibn de los ahorros
eriodd’ en _'re: ‘usuarios 'y~ uses, facilitan la

istentes e'ntzj'e unidades econbmicas

3



3.1.1 Mercado.de dinero

3.1.2 Mercado de ca"pita‘lés

Es un. mercado. de an realizacién

inmediata entado: X c ecuperacisn

~fisicas’ o




Los 1nstrumentos tipxcos pertenec

ntes. a este’mercado “son:
. Aceptacxones banc
. Papel comerc al

Certl f xcados

ierf_é“ inversién, esto es,

debe incluir el anélisis

El estudio de 'la éndbs;
de las fuentes.de:rec ncieros gue pueden considerarse
para obten rilos £ s necesarios para realizar el proyecto,

asi como los medios: mediante los cuales haremos llegar estos
B g ki)



recursos.. Mas-adn, debera incluir:informacién proveniente delas

“institucione

llpkoyecio.

los gastos de consumo,

instituciones,” 'a su vez,

funciénide prestar. e invertifilos ahorros.

3. 2 «1:FACTORES A’ COﬂBIbEm
Paré ~la_ obtencién de fondos se debenl tener

éiguientes aspectos:

lmpuestos y otros pagos

ahorros se acumulan - primero en

: gueé'“senalen’ la disponibilidad de

bien:desarrollado..proceso de. ahorro e

instituciones

desempefian 1la

presentes - los



reembolsos para las [uentes de fxn

Qué rormas Y fuentes de financiamiento estén dlsponxbles.

_Cémo pueden adquirirse ‘los fondos .de manera et1c1enteh_‘

Cual es la megcla de’ flnanclamxento mas economxca.

Cuil sera Ia oportunxdad ) la forma de los rend1m1 ntos de los .

€:0bligaciones



2. . Utilidades no dist;ibuidas:'

Representan’ilo’:

'despué57dé pa

anda.:sup

ere..a

" su'. oferta;”

esaaccisn

37




Caracteristicas

* Es un. instrumento de

se

situacién  actual ' real: de :la “empresa, ‘habiendo . partido del

pasado, con la estihaqié omportamiento “a- futiuro - de’ los

lazos y' con’ sus -riesgos inherentes,

se estd en pcsivbilida"dr minar- un precio, que de’ acuerdo
con las circunstancias “otras -alternativas- disponibles,

¢ oA



Puede prqvenir

a. Ganancias (o pé

b.

ssocial

n unaisociedad)"e "

3030202

iferencia ‘entre el.

precio de’ compra n; ‘si .se:

vende ‘a un, precio; mas e ompra ‘hubo 'ganancia; ‘y.

si- sucede 1o contrarioc. se prodﬂce ‘una pérdj’.da.
Pago de:- divideh_dqa dec;e;aao “‘por © la ‘asamblea de
accionistas c'uan'c;iyo: ‘utilidades . en el ejercicio

contable presente’ o en alguno de 'los anteriores.




3.3, 2 3 Conceptos importa.ntes

‘an. split o d‘ivxsién de acciones Seproduc

i numero

3.3.2.4 hcciones 'comunos:d'otdihar as.

Son las que . ocorgan los. mlsmos derechos ‘e imponen las mismas

obllgaclones a ‘todos “sus tenedo;es., Estos “tienen derecho a voz y

40



preferentes:

casi. todasiia

acumulacié




icio7para .

suficiente

EXisten!t es tipos de obligaciones

3.3.3.1i Quirografarias.
sin - garantia -especifica, Gnicamente':es:én,.respaldadas con la
firma de la empresa que las emite,”
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En: el ‘supuesto; caso.-de insolvencia’ de:la.empresa -emi

tenedores ide’ este  tipo . de .obligaciones participaran

‘activos Ty

proceso’” dei liguidacion . de

‘“acreedores




talv-v caso,

tal. p':"g L)

iversas :fuentes:.y. :las “pobdvemos

1,‘{,plazo de




fundamentalment‘.e en el erédito comercxal.

2. Los préstamos provenientes de bancos comerciales

Los préstamos de. bancos comerciales, los cuales aparecen en el
balance general como documentos por pagar, ocupan el segundo
lugar en ‘importancia de  .crédito comercial como fuente de
financiamiento acorto plazo. ‘Los bances ocupan una posicién

basica en. los mercados de dxnero a plazos. corto e 1ntermed10. Su




s de :éa'pi‘t:él‘

rovisional ‘'de

.gobiernos.

3.3.4.2.Créditos intermedios. : :
Son los gue se manejan por periodos de ukl"‘m af;cihco}jéﬁyo_s'. Pyyjede‘
satisfacer necesidades de fondos ”i:v;rmﬁa'hent"e‘s‘:“ Y. : A',de"-
sustituto provisional al financiérﬁierﬁto ca yli‘arg; ;p_l'ay'zév.' sir una
= N0







:édgbﬁado‘é la capacidad. del

para'hacéfbffénte a la deuda.

;ntéreses de :las compaiifas

“ecomercia

financiamien

Existen dos’ método de

hné;cdmpaﬁia financier:

3.3.4.3.Créditos a largo piuzé.;

Generalmente es aquel qde pof su- monto, en relacién a la
capacidad del usuario, requ;ére periodos m&s largos para“.su
amortizacién (en general mas de cinco afios), cuyo destino es la

adquisicién de activos fijos (tangibles e intangibles), tales

como maguinaria, eguipo, construcciones, actividad

investigacién y'deéarrdiib, été., asi como también soportar el

capital de trabajo permanente de las ehpresas,

Los elementos minimes a considerar -en-éste plan son:

- Investigacién de las causas qué'da cfiqen]a la necesidad

de recursos de largo plazo.

- Monto del crédito.
48
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Fecha o periodo en.que. se requeriran-.10s recursos. -

‘o amortizarse. "

- plazo en qhe4p§dr5>pagaf~'

1 periodos de gracia.
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deudas nuevas

de la’ehp esa

acreedores::

né,propiédédind géxaﬁtizéda de otra forma.

iit oﬁlticionaq suhordi@adns

Esta  deuda subordinada tiene: der

posteriores. a. los de 'la deudéfﬁo ‘subordinada‘en

‘liquidacién. L Lt
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CAPITULO IV

METODOE PARA EVALUAR LAS PROPUESTAS DE INVERSION
‘4.1 ABPECTOS FINANCIEROS

4.1.1 Costo de capital.

4r1i2” glujc;s ‘de efectivois

4.1.3 valor del’dinero-a través. del tiempo,

4.1.1 COSTO DE CAPITAL.

El capital cuesta por gue es un recurso scaso y:la empresa debe

heqho de cedérselo,

compensar a quienes lo proporcionaniporie

aungue solo sea temporalmente. ; S &

o
b



El" costo ¢

‘partes,

cién qél ‘:cost:vol de la
si’como la ‘adecuada’.
comﬁ‘ibnaéiéyn ruptufa de caﬁitél para

minimizar el?' capital:Vde la -empresa. La

estructura .. de inanciamiento permanente

representado “ por .la : _la'rgo, plézo, por. las acciones

preferentes. 'y por: el

capital cbh;able de los accionistas.

4.1.2 FLUJOS DE BFECTIVO .

‘Los fiujos ‘de efectivo




un proyecto, los cuales“’ se . deben - ‘presentar sobre una base

consxs\:ente con los de las propuestas de ‘inversién producidas. en_

forma 1nterna .

e 'efeccivo, son ‘las’ utilidades

s-1a .. depreciacién -en - cada
perlodo futuro, vnyersxén que se requiera en ese
periodo. : :

En forma algebr iguiente manera:

AFlujo de : Efectiv O=ACE—=ADY(1-T)+AD

AV, Cambxo en ingreso :

ACO. camblo en costos varlables en’ operacién.
ACE camb.\o en costos n]os de efectivo.
AD. cambio en depreciacién.

T. Tasa fiscal.

Es importante subrayar que en la totalidad del procedimiento de
presupuesto de capital, probablemente nada es de mayor
importancia gque una estimacién confiable de 1los ahorros en
costos o de los incrementos en ingresos que seradn logrados a

partir del desembolso prospectivo de los fondos de capital.
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Atb ‘DEL DiNSRO A TRAVES DEL TIEMPO

e basa ‘en la premisa de que no tiene el mismo

Ue :se recibe mahana a uno Que se recibe ho
1nér6 de hoy se puede  poner attrabéjar yb

répdiniento.

las ‘ganancias que. se hubieran

n.la:compafifa.

‘Por. ‘consiguiente, " el valor del  dinero’a’ través

significa 'que ‘cantidades iguales de. din

valor; si se encuentran en puntos diferentes.en’el tiempo.-

Existen' dos conceptos basicos del valoffdé “diner

o a través del

tiempo‘que deben ser entendidos:

4.1.3.1 VALOR FUTURO

4.1.3.2 VALOR PRESBENTE

4.1.3.1 VALOR FUTURO

Si se tiene una cantidad en este momento y se invierte a una
cierta tasa de interés, después de un tiempo se va a obtener un
monto el cual estard constituido por la cantidad inicial més

otra cantidad que se devengd por el interés aplicado.



continuacién ‘muestra’

k(i

Por 1lo' . cual:nos

Donde:

F. Céntidad4que :
K. Capxtal inicial. .
n.. Numero de’ periodos en los cuales se esta ganandn intereses.

iv Tasa de interés que se ;pllqa al capital.
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b. VALOR: PRESENTE .

. 'Donde?-

K “capital actual para invertir.
F  Monto que se desea acumular.
N NGmero de periodos.

1 Tasa de. interés
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4.2 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS ' -

“4.2.1 METODOS .DISTINT S DE/FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADO

Estos ‘métodos: no. consideran’ el alor del 'dinero a través del

- ‘Carece ‘de médios de - ajuste para diferentes escalas o montos de

inversion.

4.2.1.2 Método de Rendimiento sobre la Inversién (RSI)

Este método se calcula. promediando los flujos de efectivo
esperados a lo largo de la vida de un proyecto y, posteriormente
dividiendo el flujo anual de efective promedic entre el

desembolso inicial de la inversién.



RSI=[( S FE)+n)+1,
e 0

" Donde:

FE: ‘rlujoia

cd riente “de utilidades es
ecesuiad de una comparacxén
precxsa con ‘las otras tas; ,de rendimiento promedio o con el

costo. de capxtal., :

4.2.2 HBTODOB'DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO (FED)

Son aquellos que consideran el valor del dinero a través del
tiempo, por ‘lo cual incorpora todos los elementos que componen
los criterios del presupuesto de capital en una sola guia
consistente que indica si el proyecto propuesto se debe aceptar

o rechazar.

4.2.2.1 Método del Valor Presente Neto

Bl Valor' Presente Neto (VPN} o Valor Actual Neto (VAN) es el::




o pr,c'gyeéi‘é

diferencia de 1a suma.de:todos ‘los Vflujos-vfuﬁurds prodicidos por

un_proyecto, end a

descdn@adb d

iene: que ganar por lo menos el

ha tenido que hacer para obtener

efectivo ‘futiros just;fiqén el desembolso original.

6t



flujos.de. salida de efectivo, ‘es’

~de". ‘ingresos . futuros. <con ‘el

ro modo, - es ‘aquella tasa, de

ni VPN de cero.




Asila TIR:vV

“a hacer que el Valor Presente de los flujos de

vefectlvo sea xgual al desembolso xnxcxal.

42.2.3 METODOS PARA CALCULAR LA TIR

Existen  tpto§ramas de . computadora, calculadora, etc., que

qgicp};p,la TIR. Se puede encontrar también por medio del gantgg
o 'en: forma. grdfica. Para esto ultimo se necesita graficar;ei:
Valor. . Presente ' Neto (eje y), -contra diferentes Tasas;'d§5
Descuento (eje x). Cuando la funcién corte en-el-eje de'lalx;feé

por que el VPN es cero y el valor de x va a sé:'ei’déilé;

TIR. (Grafica 4.1)

METODO GRAFICO PARA EL CALCULO DE LA TIR

2500
Ly
B 2000
4
W 1500
)
w0 1000
ck
oY so0
2
I o
q =
L
TASADE DESCUENTO

Grifica 4.1
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4.3 COMPARACION DEL HBTDDO DEL VPN Y LA 'X‘I »

Existen al menos tres razones por las cuales Tla Tasa Interna de
Rendimiento es un crn:erxo J.nferlor de presupuesto de capital,

al del Método del valor Presente Neto, 1) hace un mal supuesto

acerca de la. tasa de,rel v ién; . 2): v1ola el prlnclpxo de

aditividad ~del valor,‘ ar, como result:ado tasa
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s los: :1nvers;onxstas. .

alyyg\yman’ otra,pa:te, en proyectos de rxesgo equlvalente

. Por otra parte, el Valor Presente Neto se calrula con la lﬁzsma E

tasa para los” proyectos de “igual riesgo. [

4.3.2 Bl principio de aditividad del valor
Este ‘punto exige que los administradores sean capaces de
considérar un -proyecto independientemente de todos los demas. A

continuacién se muestra un ejemplo.
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Los proyectos '1.0y..2.'son :mutuamente excluyenteé, yoel vy

independiente: _dé--ell_c_:S. si élrpyrincipio de ‘aditividad del ivalor-:-

se  mantiene, 7 deberiamos. 'eleq‘irfr’el mejor ‘de  1os dos ‘proyectos

mutuamente “‘excluyentes,

independiente

El‘Valor: Presente Net

internas de rendim

7134 5%

125 00%|
©350.00% ]
‘212,80
237.50%| "

consideramos la combinaciones’ deproyectos;:-

2 en combinacién con :e;L ‘proyect 1ndepend;’.ente, en lugar del 1 y




combinacién el proyecto 3. Dicho metodo siempre. obedece’ al’

principio de

consistente

accionistas.::i

4.5 VALOR Dii ABANDQND
Unarvez que se ha tomado ‘la decisién‘dve' 'invlertir' éoﬁienéa la
fase de instrumentaciédn del  proyecto. Pero el “compromiso . no
termina con la aprobacién de é&ste, ya qﬁe aﬁn"qu'edan por

realjzarse importantes actividades de control y seguimiento.

Se debe tener presente gque las proposiciénes son: aprobadas
basindose en los mejores cédlculos, -y gque e$ no:xﬁal' que -"haya

variaciones una vez iniciado el proyecto.
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Por lo anterior’existeila necesidad: de 'una’ revaluaci6h continua
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- CAPITULO V

ALI5SIS DEL RIEBGO

s.1 ‘R1ESGO g
El,f;eéQﬁ;se pued o @wlé probabilidad de que el
" rendimients Teal; erﬁrlpor haber realizado una
‘ v tﬁ‘bue se esperaba obtener.

Mientras mayor sea la magnitud’ de " la desviacién y mayor . la
probabilidad de que esta ocurra, se dice gue es mayor el riesgo

de la inversién.

Todos los campos de la actividad econémica implican, en mayor:o
menor grado, la toma de riesgos. Ningn negocic tiene asegurado

operar con utilidades todo el tiempo.
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= Vcond’icionés de ‘mano de ol

e:Riesasc. de mercado. Se - ¢ bles  variaciones del
entorno  econémico  que afecta sisﬁemé\f‘.icamente las

expectativas que se tienen sobre’el: mercado.

* Riesqo politico. Proviene de ‘las- repercusiones que. un cambio

en la politica gubernamental pueda implicar para una empresa.

5.2 IMPORTANCIA DEL ANALISIS DEL RIESGO
El andlisis del riesgo es muy importante y necesario ya gque la
seleccidn de proyectos de capital, basados en la aplicacién de

los meétodos de inversién de capital sin estar ajustados al

oy



rlesgo,

rxesgo que ocro.

5.3 Rizsco Torhi.

iesgo  no: sistematico.y

por el riesgo sistemadtico.

Riesgo total = Riesgo no sistah&ticol+iniesqo sistemitico

5.3.1 RIES8GO NO B8ISTEMATICO

Ese riesgo se deriva de la variabilidad de rendimiento , no
relacionado con movimientos en el rendimiento del mercado como
conjunto. Es decir, es independiente de factores econdmicos,

politicos y de otro tipo que afecten a los valores en forma

T




sistemdtica. “Este  riesgo,:

diversificacién. Es un riesgo ‘interno

5.3.2 RIESGO BISTEMATICO
Este ‘riesgo no ‘se pi.ledé

que ‘se debe al ;‘iésij&j globa

de un. pais, reformas f

pafa un proyecto, habiendo
depende s6lo de el riesgo
mientz‘/as mayor sea, mayor sers el

“rendimiento gue los’inversionistas esperaran del mismo.

S.4 MEDIDA DEL RIEBGO BIBTEMATICO

El riesgo sistem&tico se va a denominar: beta

El rendimiento requerido sobre ‘un

de su beta. Asi, cuanto mas q,raind"
riesgo sistemitico.
Una vez que se han defihido a.tasa de rendimiento de mercado,

rendimiento del proyecto, se puede

la'tasa libre dé"’§ie$§65:'} e
i b S A "




calcular la beta:- El procedxmlento consxste en’ hacer un: anél:.sxs

de tegx‘esxon del: rendlmiento del: proyecto contr el rendxmlento'

del Xnd.\.ce de mercad

cuadruaos .

adelathev. "

Otra manera;

histérica,

semanal ‘o men

es nuevo’se

equilibrio riesgo-rendimiento ~en los

mer.;t':ado'sy die"é‘api(';'a'l ",en' la cual han estado interesados los
inVestigadores en finanzas durante muchos afios fué desarrollado
- por<William -Sharpe, entre otros, y se llama Modelo de Fijacién
de Pracios de Activo de Capital (CAPM) del inglés Capital Asset
Pricing Model. Basé&ndose en los conceptos de diversificacién de
carteras y dadas ciertas suposiciones sobre los mercados de
capital y el comportamiento de inversionistas racionales
adversos al riesgo, es posible establecer relaciones riesgo-

rendimiento que debiesen prevalecer.’

Dicho modelo da una medida determinada de riesgo y su impacto

sobre” el rendim’ientc’: “esperado-




La ':elacién' entre’ el rendimiento esperédo Ly ;él ‘.riésqo

sistematico @y

la valuacién: de’los;.valores  que .Sigue, ‘es..la.’

esencia de éste.modelo.

kAl



En donde-

RI ) Tasa de; rendxmiento requerxda para el proyecto

R;.- :.,'I‘asa de rendimiento libre de rzesgo
R
By

Tasa de rendinuento de mercado

- R,=E+ (Ru=Rp)pB

RF 8 Med:.a de 1a vtasa ‘de.. rend1m1ento lxbre de rlesgo

RM “Media de la tasa de rendlmzento de mercado

A continuacién, se muestra graficamente el concepto del CAPM,

donde se aprecia la Linea del Mercado de Valores (SML).
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LINEA DEL MERCADO DE VALORES

Lines del merseado de valorer

largo de esta

esperado  de ‘una’:inve! ‘s ‘una combinacién de.la..

libre de riesgos mds una primaipor.riesgo.
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5, 5 2 CRITERIOS DE CEPTACION

kCRITERIOS DE ACEPTACION

Lines dal maracedo de valeres

. a=Prayectes s aceptahles
é Tase Likre de riesgos x= Proyecter aceptabler

Riesgo Sistematico (beta)

Tasa de Rendimiento Esperado

Gréfica 5.2

k(i)



5.5.3 IMPLICACIONES

para evaluar las

‘;CA?H

diferencxa en

Los inversionistas estan

ap1 a2l 'no. es akgo de valor.
en pos1b111dad ‘de dxvers1ticar a través de compafifas gue coticen
en la_bolsa,de valores, por ejemplo, pero no pueden diversificar

activos de capital en poder de dichas compafifas.
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CAPITULO VI

DERIVACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO REQUERIDA PARA EVALUAR
EL PROYECTO
Como se vié en el "Capitulo V, para ‘obtener “la¥ :aéa de

rendimiento requerida- para . un..proyecto,’ con de ‘un

periodo, .se tiene ‘que.apli

Latsigﬁiehpe fébmﬁla

Tasa de rendimiento’ de

tBetgrdé; p{oygééb

7%



ESTA
R

. o "
-
Es muy xmportante que los numeros é%géos para el rendimiento

‘RIESGO

lanbea pocos problemas; Eén'sélo'es;

,tasa actual sobre documentos . de

obre “valores’ gubernamentales. ‘Aungue: existe

la

plazo medlo.

6.2 RENDIHIENTO DE MERCADO
Para el rendimiento esperado sobre la carter e mercado . de
acciones se pueden usar estimados ‘

tros’ gue predicen

los analistas de valores, economista

en forma regular dicho ren

es la siguiente:

D+ Pr=Pry
R P2
Donde:

KL



‘el momento.

das de: capital,

vy 'su-cambio’enivalo:

do’ hasta el final:

R0



A, Flujo de efectxvo neco al’ final del perlodo e

permitan’. interpretar.

fenémeno.’ -Estei“instrumento . .esta

regresidén.

El andlisis de reqreéibn e 1énto'metodolégico

que desérrolla' una: ecu imacién, basdndose en 1la

relacién exxstente ent o ‘mas:variables. La variable

conocida recxbe el nombr dev variable independiente que para

efectos de: este trabajo va a'ser la tasa de rendimiento del

wmercado, y 1a que esl ntem:ando predecir es la variable

depend:.ente que va a.ser:la 'tasa de rendimiento requerida

del proyecr_c oo

Es necesario.‘conocer’ en ique- forma estin relacionadas las

a"lo cual se tiene que conocer el

variables'en es
compcr:anfiento que sxguen;ilos fenémenos para asi medir 1la

Dicha relacidn, puede ser

&



directa o .inversa. La relaczén es dlrecta cuando a. medxda
gue la variable independ:ente aumenta, también lo hace la
Q;riable dependiente.  En la relacxén inversa la varlable
dependiente dismiﬁuye al: aumentar' laf independiente. 'An

continuacién se presenta este conceptc en fotma’grafxca.r

a}Relacién directa ‘bjRetaclbn inversa

- Pencliante regative

Pendiente positive:.

La ecuacién se expresa como sigue:

R,zRﬂ’*’(RM‘Rp)ﬂ,

[Femiencs 9 Yx Tines]

6.5 NETODO DE MINIMOB CUADRADOS
Es un método de ajuste que consiste en hallar la Gnica linea

que posea la propiedad de que, la suma de los cuadrados de
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Donde: ’ B i o
M Rendimiento en,‘t‘ekce';sq"del mercado M=Ra— R

K Rendimiento en exceso d

xceso del mercado

M Media del rendimiento ‘en
K Media del rendimiento en exceso del proyecto

I Nimero de valores:dados

proyecto K=R¢~Ry:

8



CAPITULO VII

“CASO. PRACTICO

Como se’ comenté’ en un prlnclpxo, un'proyecca es un documento

integral que 1nc1uye cuatro txpos ‘de estudios: de mercado,

técnico, admxnistratxvo Yy econémxco financiero.

Ya gue este trabajo sdlo se enfoca al estudio financiero
{(presupuesto de capital), analizaremos tUnicamente dicho
aspecto en el ejemplo que se presenta a continuacién,

tomando como base la informacién de los tres aspectos

restantes, de estudios realizados previamente.

84



7.1 PLMTEMISNTO DBL PROBLEMA

;El proyecto consiste en una..compania de lxcores que desea

adqu1r1 ~5una maquina embotelladora ‘para: aumentar su

'prdducdién;

ftCosto,de la . madgquina: nueva

‘Costos de operacisén
‘Gastos de administracién
vida ﬁtil del proyecto
VVa;of aé éalvamenéor ’

Tasa fiscal"1 -

tylxzar va. a ser en ‘linea

costo de"la maquina entre su

as ‘'ventas netas van a

e 7 T A ) T ST SRS}

: lv.n--mn I: !oam] wsoe:l zmnnl :usmrusvual 578.910] 758.005] 094.817] 1.208.0a5] 1.479019)

:”—5 Cuadro.7.1
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Gréafica 7.1

7.2 CALCULO DE FLUJOS.DE EFECTIVO

Previamente se vié

ya se. cuenta:con

para. cada afo, ‘com

férmula- para calcular 1os'§1ujbs

R&



CALCULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES

ARO 1 ARG 2 ARO 3 ANO & 1 AND § T AR Ro 7 ko8 [___aRos ] ako 1o

VENTAS NETAS §$103.501 N#165.003 N1218.779 N1329.411 Nyass, 703 N1578.910 NIT50.405 NISSAAIT T NS1L23B145 . NI1LAIS0NT
COATOS OE OPERACION: . ! .

MANTENIMIENTO N#221 N$2.072 N93.697 N94.383 N15.006 N35.690 N10,394 NI7118 N17.864 N#8.633
MANG DE 0BARA 802,253 N34 536 N18.420 N18,307 N$10.245 K$12.286 N#14,301 N116 422 N#18.600 N920,850
GASTOS DE VENTAS N914 837 N$30.268 N$42,286 NS4 112 N162.4T72 N150,641 N#94,180 N$108,127 N1122.482 Nt137.282
COSTOS VARIABLES N$31.623 N$204d K83,113 N#4.255 N#4,890 N15524 Nis, 201 N16.987 NI7.012 N$8.322
D15 TRIBUCION N#9.399 N#15,170 N122.788 N#30.660 N141.743 N153.085 N$59.662 N168.400 K175.591 N168.500
0ASTOS DE ADMIMISTRACION §$3.372 N13.997 NE4,393 NI4 6 N15.400 N16.104 N16.628 N17574 IN#BA3 L N$9,293
ToTAL N3 7E8 NiBR, 147 . RI9LENY N#107,301 134, 758 K1181,290 NIT%,04 ne214,628 NI239ES2 . N270,8%0
|DEPRECIACION 110% ANUAL) N126.510 N#25.510 N125.510 N§25.510 N125510 HN3125.5%0 N125510 N$25.510 NI;S.SIO : N325510
UTILIDAD BRUTA N#44 236 N180. 406 NI110.572 N1196.798 N$265,437 N1392.110 N1545.229 NI754 679 N‘|97'! 74? N31,182.627
() IMPUESTOS 135%) N$IB.75340  NIS2,26390  NATLB7I60  NH127.93B70  NIIBESI405  NIZS4BIIS0  NI3S4.40365  N490.53135  N6I2282957. NAT68.707.55
FLUJO WETO DE EFECTIVO NISA203.40 < NITTITRIC | SISNIELE0 - NEHIAZEID  MI2UT06405  NI290,381.6C  NOSTRITIES . NIG1S.001.5: NASSLIILIS.

NiT9.217.65

Cusdro 7.4




. Vistos gvréfica‘mgm:é ;-

FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES DEL PROYECTO

Flujos de efectivo
{Nucvos pesos)
$700,000
$600,000
$500,000
$400,000
$300.000
$200,000
$100.000
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Gr&fica 7.2

7743, CALCULO DEL RENDIMIEBNTO DEL PROYECTO
En .el cuadro 7.2 que se muestra 'a,continuacién, se calcula

el rendimiento de los flujos de "efectivo de acuerdo a la

férmula:

SRy
R,' g A’ V:-'I,:' o
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Al final det | Precio de cunipra f Valor en ef mercado  “Fiujos ae cluctive Rendumiente anua)

aho R \ X it'erm?“‘ ' . anuales . ¢ del proyecto
- M 1

0 N$255,100.00 N$255,100.00

1 N$23% 309.09 $54,263 .40 012
2 N$194.803.64 $77.773.90 018
3 N$148.,421.82 $97.381.80 026
4 N$122,911.82 $153,428.70 086
5 N$92.763.64 $211,044.05 147
6 N$76,530.00 $280,381.50 2.85
7 N$55,658.18 $379,973.85

8 N544.062.73 $516,051.35

9 N$30 148,18 $657,792.95
10 N$20,871.82 N$794,217.55

. ..Cuadro 7.2

“pueden apreciar:

amente . (Grafica 7.3)

RENDIMIENTOS ANUALES DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
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Grafica 7.3
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RENDIMNIENTO ANUAL DEL PROYECTO" Y 'FLUJO bE' EFECTIVO ANUAL
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COMPARACION DEL VALOR DE MERCADO CON LOS FLUJOS DE EFECTIVO
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Grafica 7.5

a calcular por el
'u'adrados._ En -el:cuadro:7 :

se; . muestra’el

pér

icho’ mét:odo,~ van a

Ri Tasa libre de riesgo .
Rend.lm.lento en exceso bl mercado M=RM—RF
RK Rend.\mxento anual de”losiflu

‘de‘ efectivo (Variable
dependxente) '

‘K- 'Rendimientoen exceso,de flujos.de efectivo

KFR/(- Re
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Regresién del rendimiento en exceso del proyecto contra el rendimiento en exceso del mercado,

EN EXCESO |RENDIMIENTO EN
IRENDIMIENTO DEL [TADA LIBREDE [RENDIMIENTO EN DEL AL TO ANUAL TO EN EXCEE0 |EXCESO DEL PRODUCTO
ARO MERCADO RIESGOS CUADRADO DEL PROYECTO DEL PROYECTO CRUZ
T s —nl1l 7 1 Ipt X 5
Rud Rl | M=Ry-Rd M Ry [K-ri-Rel| MK
1 0.3852 0.1472 0.2380 0.0566 0.13 -0.0172 -0.0041
2 0.5523 0.1798 0.3725 0.1388 0.18] 0.0002 0.0001
3 0.3324 0.1594 0.1730 0.0299 0.27 0.1106 0.0191
4 0.2236 0.1386 0.0850 0.0072 0.88 0.7414 0.0630
9 06712 0.1503 0.5209 0.2713 15 1.3497 0.7031
6, 0.8823 0.1653 0.7170 0.5141 2.89 2.7247 1.9536 "
7 0.2368 0.1449 0.0919 0.0084 4.74 4.5951% 0.4223
8 0.3512 0.1553 0.1959 0.0384 8.15 8.9947 1.7621] -
9 0.4475 0.1432 0.3043 0.0926 14.72 14.5768 4.4357
10 0.5112 0.1667 0.3445 0.1187 26.22 26.0533 8.9754
Totel 4.5937 1.5507 3.0430 1.2761 60.6800 59,1283 .+ 18,3302
Medla 0.4594 0.1551 0.3043 101276 6.0680 © 5.9129 71,8330,
Rr .. ot 0.1881

Ry . oasss

Cuadro 7.3 ..



anteriormente - los: . valores ' que: ‘se

s (18:33)10(0.3043)(5.9129)
ST (12761)=10(0.3034)

- B=09631 -

7.5 DETERMINACION DE LA TASAR REQUERIDA PARA EVALUAR EL PROYECTO

Anteriormente vimos 1la férmula para calcular la tasa de
rendimiento esperada para un proyecto con mAs de un periodo,
como ‘ya se tienen 1los datos necesarios se procederé a

calcularla.
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Donde

Rr=0.1551
R 04594

f'elﬁbrOYéccvauedaf

R'j=44.8|%

Tasa de rendimient® kequéfida"paféfévaluéf;gifﬁioygcto,i1a;¢ua1

ya incluye el riesgo.

7.6 EVALUACION FINAL DEL PROYECTO

Lo Gltime que queda por hacer es evaluar e}iprbyeéid por el

método del VPN y la TIR.
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7.6.1 UTILIZANDO EL VEN®

,.+973818 153,4287 , 211,044.05
3 3t at 5"
1 4481) a 44313 (1448)%  (14481)

738551605135 657.79295  794,21755
(14481)6 (]4481)7 (1448D8 (144819 (1448110

VPN 37 472+37 088 29+32.890.92+34,890.92+33,142+
) +30 40591 8 455.34,26,68.29+23,491.04+19,586.37— 1

- VPN.=303,28818-25510000

VPN =48,18818 -

Como el Valor Presen:e Neto es mayor gue cero el proyecto

queda aceptado .Ahora solo queda calcular la Tasa Interna De

Rendlmxento
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7.6.2 UTILIZANDO LA TIR'

TIR=500581%

9%



Como- se’ puede:aprec aﬁ;' el VPN es: pr:,éccicanien‘tet cerc. con.esta
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“CONCLUSIONES

El piesupuéétb'de cabital forma parte del estudio financiero el
cual, cohstituYe él elemento ma&s importante para la toma de
decisiones del empresario, al justificar el empleo de factores
humanos, productivos y financieros en un propésito especifico de
inversién. Asi mismo, es su obligacién obtener, entre los
mercados financieros, los recursos necesarios, para la puesta en

marcha del proyecto, a un costo minimo.

La elaboracidén de presupuestos de capital incluye el desembolso
de fondos corrientes en previsién de los beneficios de flujos de
efectivo. La mayor parte de las decisiones de elaboracién del
presupuesto de capital, implican que los fondos serdn
comprometidos en una propuesta de inversién durante todo su vida

estimada.



Las decxsxones de elaboracxén de presupuestos de capn:al por las :

empresas tiene

determihada

1a dema nda’

en ‘el caso presentado,

concluimos . qu iriel’“riesgo de un proyecto de

inversion; est\f{dié’s ‘de mercado, técnicos,

alcular el valor presente neto del

a pauta deaceptacién:

Con la’ ir;formac.‘\ékn,‘ en\, B gste caso anual, de 1la tasa de
‘rendimiento‘ del ':merc.;édo, la tasa 1libre de riesgo y el
rendimiento del -proyecto, involucrados en un analisis de
regresién, se obtuvo una beta de 0.9631 con la cual pudimos
determinar 1la tasa de rendimiento requerida ajustada al riesgo

para el proyecto la cual se estimd en 48.81% y asi aplicarla



para el célculo

importantes del procesc de evaluacién de proyectos de inversién,

son los flu’qufﬁfde a’ que . estos resultados . son

) 'de,lbs niétodos de aceptacién del:

Sin embargo, el're 1u tibn ‘dependeri no ‘solo’del-

método que se "aplique’ también guardars una relacién con los

Por lo cual ‘sino 'se hace 'una estimacién acertada de dichos
flujos de efectivo,’ llevaria a cabo un proyecto erréneo, o por
el contrario no ‘se llevarfa a cabo un proyecto rentable, y esto

puede causar hasta la quiebra de una empresa.

Una vez que se obtuvo la ecuacién éptima, por medio del analisis
de regresidén, se supo el comportamiento de la variables
dependiente e independiente, con lo cual se pudo ver gque  la

relacién entre ellas es directa, es decir, gque a medida gque




aumenta  la variable

dependyiéht;'e ;

valores c:'oin‘ciden;cd la 11nea de. mercado de valores.

En térmxnos qenerales, a pé’sar de 'las suposiciones fuertes en
1as que: . ‘el’. CAPM  ests  basado y las dificultades de la
investigac.lén emp‘irica, la éorrespondencia entre los resultados
tebricos . 'y los result"a’dos‘ préi:ticos son sorprendentemente

buenos.



E Cab_e enfatizar,

que 1a £1nalxdad de las técnicas y metodoloq!as

a 1a evaluacxén de

asi

‘de

formulacién y
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