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INTRODUCCION 
.----·:.- -e_'/.-·.~"·:··~:-~.,;ª:}~;:,-.~~:~:)_: ... <:_:::~,-~---';···,: . . .. -:-- -

En una sociedad· -fibr~ >,:--.·~~-~ .:· ~:~6'~:i~;t~·j·¡~.s -~_de'·: C-~~i.tal privado, cada 

perSoná·'· o-~~:~m~-~:~~{~/~-~;~~-~~f;t~-~~:;~~y~~0f~,~~'i~i:~~~~ ·-de-- inversión. En 
·~--·:_e::::_:;· ~--- -'i•c/ . , . .. ;,( ·:c-:_ .. ié' ·;".--'•'·· -····' -

una ~~:~~co~~~~-~;~:f~-º :ziS-~C-º~r~§~!il~:;~;~~-:~~~~-~-~~~ o-:~~;;-xi~i:~n: _ - ~ ·1n.versionistas 

individualés;:·.º·:_ -.'~:~p-~~i;~~~i-~l~~y,;: ·'..td·~-. _ iflS.titUCicines financieras, 

g.;b;;r~iirne~i'ale~}~~ ~Úi.~lzi~/~~;;~':f~fitiltivas y otras. 
---- --,•'.~~:~.-:;- ~.--:;~i ::---:l~·~:;;; 'Ll~~~ :_•_,_ó·,c,._,.'.: --- 'l'.,,.-_;- .;-= 

- ·-- ,.<,.~:·-,. .·-;,:- ·-. 

Para 1.;~~~Y;;i,i~~i¿~~~'f¡;.'?!~it~s~~ri¡;. oportunidad de inversión 

determina~; su.:::·curSO ,:'Y:·~i'~i;~~~~--~,~~~t~-~- esta 

ejeré::e ::.un~-~'-.·~ ~~~~·é~-1~ --~-i~fIU~n~'i:a -~·en ·-su 

oportunidad de inversión 

admlnistr~.~ii~:~'.: :',,} • ' · ~;~;;~ · .- ' -.. ·? ?~--'~'.''-;· -..c._<'i'' -'_(/'.·:·: ;·. 

futuro y en el de su 

-~/;. -··:_¡:~_·' :=--:·, __ .:~·::~~( ·./')\ ~-;·1:·-.'-

LaS. ºd~~;Ús}ci~~~:~~ q4-Ef~,-~-~~-{Q.~.:~Í'~_;k~ a¡:.-- :rr-ea de inVersiones en activos 

f ij~S,'- .:.~~<·-~:~-~::' :-9¡-:~:f~6~"-Ja;~~~,~:'.~;:·h~-·-, dad~ .énfasis, especlf icamente a 
··--:\-·, '' •, 

las inversiones en 'el rengÍ6n de planta y equipo. 

Dentro de la estructura de la empresa existe una fase del 

proceso de presupuestaci6n que involucra un periodo mayor que 

los doce meses comúnmente usados. A este tipo de presupuestos a 

larqo plazo se le conoce con el nombre de "Presupuesto de 

capitalº; este presupuesto incluye partidas tales como mejoras, 

reemplazos, reparaciones, innovaciones, expansiones, entre 

otras, de planta, equipo, infraestructura etc. 



Debido· a la, situación econ6mica-_:y política· que· rige actualmente 

_:en nues-tro:.:--paf--~·-·-;¿;_·_es:-:·~de ::·~·um~··,· .. ·_:imp.6t-t·a~c-i~:,: ··~:~ .. ~~J:>_~-~- :"'C:1lú?::·jú~ga el 

pres~pue·s~·~, .. ~«1~·:_:.:c~~'{'~~·~;·,· ·J.~<~~-~-:~-~;\'~'Y.·.~t~··¡.-~:~~~~-; .·a·~:,·. 'úi~~ sefe-cC'ión ·de 

·-~i·~~~~rj~~~s i~~~~<;~,:{c·:~i~~·~j~'~·-~ ~t'e~d1'6~\/g~-~-~r~i.;:··de~~-r~' ~;:~~-~::i~f~-~-~·¡·:~--~ · ,~-e1 

... v~lor.·~~~~.v~l~i~t~;~~~Jbf l~)~~e~~ef.f;;tjt~~·~,~~H~~;~~~f~.~~.~~\g~e··· . 
para· la " _,~ >f:~~~-~- ,--,.,.-º 

"'·;;·-,,.-,!~,__ __ .,,-,t.:"<:·~ ;,·,~~--:; :'.:\~:,_-,.:-:: ·_: )~~- <~::._·-~-~-' ., s. ', . "·-,:', ".;:;., 

::,~.:~t]i:t!;W~~l~~~ 'ttt;::;:;:;2;:i~i~~i t1::t.:::: 
q~~':s~:-.'~p1:~~-~~~:·:fiJ:-~~t-~~§~_.;'.~~-h~:_·:·~n U~ ci~t:~t·o ~1entPC>~-- Eri· el ¿~·~·Ít~lo 

I ·.~e .. ~?'~~~:~:~;~f~i~~ri;~~?~~~-~~~-i~·i,~nes de· ·es~e c;oncepto:; . .'-a~1-' ~Oli\o- ::iOs 
','. .----_ .. _··,-,;_;.' 

ti·p~s-, ;;_:ca·~-~Ct~·fi'~~{i~as, ,c1as'it icaciones·. ·y et~Pas:. ~E!:". p~~~Y-~-~-~Os _de 
·_,_'..o.·'.- .-;:.~·· 

i~V~-r~-~-~~-~·Li~- .- ·:~~/_:,_ ;'.-.'.~~,,~-.~:· ~-- '· .. , 
~·-=';~ 

En ~1 cap¡f~i~)!. s~ plantean los elementos tÚa~=feiJ~ ;_~~n los 
que·:-. ~e-" tfJn~".>~~e :·:-coritar, para · obtene~ -i~ · fnt6~rm~éió~ ~- ;. ~éC·~~a:~.i:a 

para ·detei:~inar 16s flujos netosºd~. efe_c_tiy()_a;'-~~~~J'~º~i:?~':er }ª · 
aplic~·Ción · d8 los· recursos. --·«.-'-" 

~\-:'·.~::_:_:(··.: ·::/.'._ i.'t.' 

En el Capitulo III se explican las divers'as f-~-~n't~~ .-,y,: ,~'~$~~~----~de 
·.-:_ ::·-·.·-,· .. ::::,·· 

que existen para la obtención de fondos para el ·-finar:ic~'a'ñliento, 

del proyecto, de manera eficiente y al menor costo posibl~;·. 

En el capitulo IV, se muestra como calcular flujos de efectivo 

del proyecto y se exponen los métodos que existen para evaluar 

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



Neto (VPU) y la Ta·sa Interna de Rendimiento (TIR), 

" 
consideran el 1:·Valol:- :ctel dinero~ tr~.':'_és_~.d~l. tie'm¡:)o,·:. 

·----- ··- . ·.: ·,-·::· 

Se • inc_l\Jr'C. el ' ari~ li~i~i d~l_>t:~g~~;_Pil_r1! 1á -~;jal~~c"tÓn • de . una 
proj)u¡¡~~.;';~de~'"~~~frs rf;••-~rze~~n~~di;,;Lmc~7e:iªn··¡~.t-~ fo-rs·-~-?r;-~e"~a-~l:~e~fsÁt~e~~nt.~_-_:'.-r:~e~1$a_~c-~~ó~~n;,• -~~ilej ~ -.. 

~"·-.i~-~~Y~~·~-~:_bJJ'.-ic1i\1º~Yif~.f l~~ · • ·, -, · -.:: • -.: gon los 
·'·· • --,.• ;•. ,. . . , , ·, . ., .• , .. · ~-·.e:,·,_ .• ~~··}; ~· ':,'o'·""/:~:;~:,· ·-··~'. .· ... . ':'}~;,e 

re.~~1mT~~t~·~: .-~~~'~p~_-f,-~~:~~/. ·oe :~'lo· c·ontrario-·~ ~·e·s-···'i:>C>CO .. ?"¡)róbiúJ1e ·~u~ 

1 as dei:i s iori~i" -~~~~;: elá~i~ae~1_(~6ª}"·:1~m-i~af {~---~ff_:¡~l~~f~-~~-;~n·~-;1cmcp"frp_e:ta~i 
-:~:~~~~-~~~t~;e:~~~~~-~~;:;~1~~,~,~j:,!}~~.Y~J 

L_a --teor la --p:r::~:: :;;~1;~~··-•Jf ~~~:~!c:;~: •. :~~_:J~Is;;;e~~;~·~ie121~t;lo --de 

::;•o::,:~••·~:;:::. ~':{§;; Ji::;.·.c. cuiªa/1•~_1_._-_;_:;s~e~_ •. _.; __ ;v~carAllufa·~n~•í_l;o:s0~~::~' :: 

rendlmi~nt~ i:;n~~~-~+~~$(~4~e~~¿!;i;:~:if<'.•.f>' •it;;\ :•/ '~---· > • ·~ctivos 
r ie-s9os'oS·-· e·n·: cond1c1pne:S:-:.\'.Je:.:.eq~1 l1br1.o.: deXmerca~o~ _ ef!. decir.,_ con 

e~te .. ·~~~~~~~··: se·s~~.·Jl~~~-l~:Z-r~~~?i~,1~~f!~~\~(á:~~::r,;:~-i~re~t-~_:·: r~~u~ridá para 

el proyeCtO. :~~ ~:\ií·~·}:~~·~'.i~~t~::-;;~.-~:::!d~:~1·ü~;~;}~~¡~.:~.~~~·~·qo :·del mismo. Este 

tema·~·se~expbne .. !~1~\;~ft~~~f/~~~~~:;,:t,:-~7'-=.-~.:;i-
. ,"- ·:. '. :::.~."" ,; .. ~'°'_;j_·~---: ,~_:;_s.~_·_-• __ ~.:·, .. ~: :{~ . . . 

, . - ':~ ·;; 
- 'i{\,..:;..¿,:,o 

~:~~· /:''.'Sü~·\.:{e~pe·c1·r_i-~_a:<:;~o·nes EL CAPM- - de 'equilibrio riesgo,-
rend~-~Íe~:~~('h~<·: ~~-S~.~~~.~~.o~· af,if~-~~ion;s· en ·".'ar~.~S á~:9as de_ la 

actmin.ist~~ci~~ ·~.~~~~~i~·~~ .. Los-·-ej_e.m·p1a·$ -~·~s .·.~}~~~~·r·~a~fe~_ .. ~sorJ · el 

uso del mode~o ~-~ra. -~·stÍmar éi -~Ost~o · ~~ .~~Pi~X{::~~-~-::~~·~· empres~ y 

ia evalua~'Í.6n de proyectos ·de inve~S"i'ó·n.;:a· i~·~g'O/pl,'azo~·.·-,. , .. 

En el presupuesto de capital, con los• ,¡>rife~~~~ d!'~ bver~i~n y 

riesgos ya determinados, el CAPM puede ·~r6.Por~i.¡,~~~ linf:i~mentos 



en cuanto a cómo una empresa· P~dieSe' 'equ.Í.1-ibrar_ los riesgos 

contra los rendi~ieñt;;S ~, 
~·,o.:~·- .. --·?=! / ., .- -, >,'.''.· 

El CAPM divide el ~rYesg~ totái en'.~ par~e~i ;ies~6's¡:temático y 

~iesgo rü(::sr;,te~-~~1~?~~ ;-~:~\ ~:;~~-i~~~tº~-~~,~-: ~-~X~~e;·:~~§~--~:::~~:1i:;~·p.~~p-~~~ió~-­
de1 ==-~_;r ie~-g~-~~·-_tf;ta j~~~~-q~~ ~~~~~º \~~-¿:;PU~de.~ -;\_~~-~~j- ~ ieiinü~ri·a~d~-~~~~p:::~-r:.~:~r-~1~º -~-­
ct_i-J~-r~ i f :i·:~·~-~~le,~:,:\~;.f; ~~:~:/~;\ ~ i~~g~. -, atl'lnen·ta ·. '~:pº~~- . ~ .i:~~: ,~:;~6"~~~l~i~ne~-: 

· genera ie-s_".:_--c1e·y1a ~·~:eco-n'om1a·. -.-v>--'s~ -·;:í~ ::-.-a~ri~-m-i~~~:: .bS-tá--f~~-El:}~"~-~~:~-d~~: ~~ 
';\_-=--o'•'- .. ,:_, .. =----~;;-.:. ,' -;....;- - - --~;;:.• ~,, ___ ,,.,_-,:.: "c!_._:~--~,·~-0. 

ctef fne-- .cótño\una\·P-r«;porc·i6i-{-_Cieí..-_ r ie59o: ··t;~-t~~;~--~q·i.1~f--~~- '. itl_~k~~~iOiíÍs~~--_ 

pued: el~-;;;i~l~ ~º;:~~~;;-de ·:ia cÍi;~'~;,if:~c~~i6;~·(,{";' ''·{': )'. ' 

Para deti.rinf~~ih1i> ~Íla'; se 'hará '~s:?de•.tiérra~}~~~,~~ ~L::~sÚ.;ás 
como -. ~i·/~~h_á\)~~¡.~>~~.~~~; _r~~iji~:~~:~;~-~~:~::~~~i~).-~:~~~~;:~~~~-~~5j_~~~*~~~~~~·~·-e;:~ ~i~i~bs _ 
cu~d~~-cto·~--:: ~i~{o F~~--: ~~~ec1a·r;s: 'eh:;~:é1:,:cri-pi'tU:{~,:\1i:t·· .,- -!·:'. ~~~:1.:-.. : :..:;_:;;: 

-------, -;:_;#-§: ;,¡<;~:{_-~ • .· .. >. _,, - • -~·~_co;o.' "-...=·_,,: __ ;o:~· ·~,:(:fC- "" ., V•• ;:~-~ '.~~~·.'-· 
-- ··-=- - ' __ , __ ' ' :·:::' ,~ - ----

Los lnvé;;i~~i's~f1 \,.l'le'~~ds ~Í,'·~i~.!~~:¿~-i~k~~~ :\.~ª~~; riesgo, 
ma~-or ·:~-;e-~~i~l'~~~~-¿/~:~; --~i~~:~\{;;~~~'i'~'f'~~:~·6·:_-~:~·'.;:;~~~'.~·-'.';·~;~··¡~~b·~~¡~~;do'.~:con·.- el 

----- r restj9·~-~ ~b-~a:i~~~-~dé~·:~-i'~ ~:.e inv~rs ·i·¿-~7:; --~~!f·nb'~;~~J-f~~~~'.~:~~;;-~,~f~-u~ ~.-rie·sgo- -

sistemático. 
• • o 

·'. <-.:" - :': .. ~'·< -. :: . .· ·'.::> 
Una caracterlstica sign.ificatiVa dE!l pi-estÍpues~o de. capit.al es 

',, _,- . ., ,·>- ·::, .. ' ,· -'• 

el hecho de que cada proye~~o cor1st)~U~~ · ti'ii)I-i;s·g;;~{d·itere.~te.~.~ue 
:.'. '.~;... '·, 

.. : .. ' .. ,·.· , .. - .,., , 

--, "_, "- ··' :';<-:,</-: ,:·: ::<·. ,. 

El modelo fue elegido, por que •Pr;io~L"Li~.·~i;Ú~~¿{;;~~~ 'üt:les 
,.;__,·~: "• : ;-;:¡;i, ~ '>; 

de ·. ren~·i~f~·~t~-;;~ Sóbrfi· 5piC)yeCtaS·,·· ·de 
,-- ~:<-;o~~c--~.'oo";:"~·t~: ,'' . 

será considerado en si mismo~ 

las tasas requeridas de 
presupuesto de capital. 



. --' 

Como consC.cU.encfa' -·~ei:<T-~~tad~::. T;-·¡-l~ter~_,i; de.·. :i.ib~~- :COmerció, -~l 
mercad O_. ·.V.a '::a :.~~r{·~~:~_-'.:.c;=,c;m~~~(f~·va_(~'..-P.;;~_:.:-},~ ~-~~.~ ·;·i~~- --~-~~~-r~-~~s'.·--·~~ben 
op~~ar ~i:i· Jª ·.i_o'~ma;~;'~á~~-;··elL~i~·At·~·:_:"~,~~i'bi.~rY. _:·~~-E~;~/J~ ~~·:_"~~¡:;~n~~r. de 

la ·~ert~~a--~~ J1~s;-~~di~i~iiJ~. c:Í~ {,;'~et'~iónf\ i,j~; f\- '' ----~-y, 
,, - - :-: •-) ·;,¡ )ii •f/:/ -:<: ,/· - i, ' 

con :1~ --rin~f1~-á'~ Jt:lÓiÚ~~ta/ Ífr;::ti:s:~~~'ii~~ntk5~¿~ ~fr¡¡d~ . 
. Si _~,i¿;~~~~i~~,L~~~~~¿~~lf~_rd~~!}~~~-~\:ei~~~-t6~~;~-ª~:-~-~:1*tf~~~-~~{~~~:~Ti1-~-~~~~iero:-­
so i iCi taCto ;_~) e-s~'.::~·i?~~t:~en~~a~·t2· ;~{Te~:~·: -~~~'.~~:~~TiZ~tr~,;-~i~f~:i~~~~~~a~-~ -'~a-da­
proy.~ct.9·i .-.~~~~}:~~:~I~;t~:;-k~::f .-i~~)-~\:~;·::·(:;~':}~; ~~~~:~~~Ü~~~~~·._::~,_-~~6~'~fú~n_.,~~;·;··J~'C;1lri;e~-t~: · 

--, ··.:"'.' ,. ' 

-:;:~·~:~ii¿"" .~~;~J;f ~~t~iE?r?:t~!~~j~ff J:;tti~l~~~~f ttt~ttl:~ _ 
requ:~,r ~·~~~: ¿~-~~;'.~ ~~-~'t'ir>:~J~ i~{:o·r!;d·~\?'J~. ~~:;; -~b'bf ~L~a·d"~-rP~b·y~_~t;;, ~:,.~ 

_.-'.' .... ·, .;,,{::·ff'-' '}.\~·-_.,·:'J .. º'?:~-:\::, '\:)X>;·· _·/~{,.,/. ';'.º~: :-1 !'>;· ·_ :,:_:::. 
--- :-·.·::··;:.{''-·Y·:· -·2~\:'. , - <e···: • :-:,..;:·· ');~-;:-,. ···:~>· :-_. ::/·:'"· 

El -~~i~·'i~i_·~ __ ::J_;:yf'.:1~"): J~i~~~·gi~~·,: ~~6ri6mica• _ ::;, ·.::;los• pi-oy~C:tci5-
,, _:_,'r-•• ~' c.··;_·,., ~·:e:;·' _,•,•·::;:.- -.'.'2-'-;:-·-. ~··- -,' . .;~--· 

~spe~~~ ~ ~·c_~-~.::~~.~}i~f:~~~~~-~~-~.'i·:~ ~~Luj:(~ei-~-; ~~·'.;:'cJi:~n :~;~-e¡:~~~~t~~~~~~ .. ~·:~l~~:': todo 

el - mu-rid9-,-.. _~fiúltO?én~:~Íºds_.:(pafse·s<·e·cciñóinfc;;-~~érite-_:.·m~i's·-:.:;ay~nzadoS, como 

en los· qtÍ~·;·\~·~;~~:~~; ... ~A~~v¡·~~~---:d~;. ~·~~;~-~~0116-~c· .-e:[·-~~-¡~~¿;-.\'·~~·L'::~~~·~:~e~'~- ~~ · 
concreta -.··e~'.~f l¡ .. ;~:;,\.¡:~,Í~ia·~·i6n'. .-~-~-~-:_n:~~·~~~·- · ~~·~-t~¿·~~~\~'b~~-~-.-.~ vez,· mas 

nu~er_9~q~;~~~e~;t-:~t~P_of ~~n~~~S ,;:~;_~e1a bor.ado·s~~'º ~-~~ .;~~:~~;~-~-/~:~~¡ ~ucioneS -­
iñte-r~~c i0~~·1'~-s' ·-o /~J~ .{~~~d-~ <·.~i1~·t~~~i. \)ti·~;:: :·p_a.ft'i~ipan 
financiacióÍI ·.':/:d-~<".'. ; .. 1;~;~·-·-:· ~~versiones e_n -'-~·10S ·, .. ,'.~:~:;~~.~- :en 

en la 

vi as de 

desarrollo. ' 
,'.•' ,. 

;" 

Este trabajo se '.ha •des~froÚadi\>~~ ~f{::ób'j'~t~ ,de establecer las 
teorias fu~d~~)~~t~;Í~~ .:~:?~·~-it~~'.; :1a~- -;,~-~:~~~~:~,~·~~;Ón ;·::d·e-. Proyectos de 

inversión to~áit~~ r'~~- .;~t·~~f~'.- ~:~:~·- J'~i~~·90' ,.-.~~ ---~i pre_supuesto de 

ca pi tal, que. :def i~i'~:¡n: ·i~.~'): e_~:~~~'~·~S ?J~" ;:j~-i~io neceSar ios para 

~'----:~: -· - ; 



-- _. ·, --'. ~- . -

la toma de· d.~c:::·i~io:ryes:;·::de·_··si :es o._.1:1?·~·~º~-~~-~~ent.? re~li.~a~ la 

inversÍ.ó~·~~-~· .-a· .. >.t:~aVé~ · -~- .. d~·l :":· :eStablecimieñtó ·de técnicas y 

metodo·1·a~·1·~~~:d:i-~~:~. ·_ : ~r~- ~-~.~-~-¡~~¡ s:·;~.~~~--_:\~e-~~~:j a_s-t ~.: ,_· -~·~·~v~·nt~ j as _.que 

·,',_ 

.. ,~-:;·· 
cabe __ >~-e-.ñ~-i-á:~~-~~ .. qtl:°e_:-~-~;Úl:;~~--te~~riá\::,_prop~eSt~.:~ :~-debe·~ :servir;_~~º~º - gu~a 

para -~ia +;:~ya·i:,liab'.ró~ríf~~·de~,}:iPrOy~c-t~~' '"-;Y · cÍe :·nirltjuna~·" manera debe 

cons·l~-~~a·;~~ =~3;·~~;~~{·J~~}·~~:a'6:~~~y~ i ~-;,·to -~; ~ ¡g~Y:_6~~~;-:::_~~-~~:<d~~~~-~::b-~'~·p 1 i :~se 
estr1¿tam·e-~~f:i~:f{~a---i~-q-ue~::c~-jca-'. 1>ro~~cto.~~- es~:c-un·\:6asc(~-mt"Y~:;~~1:~tfct11ar-. 
se .. rá -~~~;d·~~-:~ltf~·¡~·:~'.~~~·ri"to -d~·r;.frir~u·1adb·~·t'como·,_;~,~·{:~:·~'~.~~~ador ,-.- el 

de·s~r~ci;i_~~;:~: y ·~~~~6\i'at- :·e¡. ·e·~~~-~{~.·- , ¡·/ 

:j_¿?~ ;.,_ ·-: ;·;:·~: 
,~-" 

.>.~--> ;>,;" ·: .. : ':: - -~' .-,- -, : ''<".' 

El ·-caS_O~ p~~ct!~º ;'-·-;presentado e'n el sé_pti~o ~_y: última· Capitulo, se 

desarr~ll~ ·_· c·a·ri~ ei. Pr-~P6si to de·' "evalúar un proyecto para la 

inverS.i6n- en -Una nueV~ máclúina einbot-k11adorá,-. respaldado por las 

técnicas y metodolog1as aqui expuestas, as1 como por los 

supuestos est:udios de mercado, social, técnico, económico, de 

producci6ñ, -Y--administrati'vo que- se .requieren- para llevar a cabo 

la evaluación. 



.CAPITULO 1 



El términ6 , p~esup.uestO de capital normalmente es usado par:i 

descr).b.(r···cl_. ~pro<:=es~ d~- -selección 'de inversiones en activo· fije. 

de entre<: Ún.~.:_:·~·ú~·~.:~'::-.:~e 'áite~rli1t'i·v,1S· q-~e. se_rán e_f~ctuadas dur_antr. 

·un periodo· ~i~t~~~-i'ña~b., 
l";;· _,·:··-.. ~.:~·-: _:/~:-\:, ·:--:_f::;. : --~-:-:~~- ·_._:_.>·,~.:~ ' : ' <>·::-:~ :_,;",-.- .. -.; 

El p~oce.s~ de ~;:~~~~~i~~'.~_c·¡:~-~ -~~ c~Pitci). iíivOi~-c~-~-;--~-1~'·us9.~·~e :los 

nléto'd-os ··-:-·pa·;;·a- _/'.~~-~~~-m~:~~-;~:·i· :\~~~~-~---J~i~ i.-~'.~d: -·o·:;~~~~~·~~-~-~:~ ... :;~de·0= .:~;fas----:c 
~i ~e~n~ tiv~~~de ~~v~rs~füL ?i(;~~es~~~' '~u"n ~c~~:Ui>;i:e~~~1~~-e'\6aei_t_ai -•. 
se._ pre.pal-a:· par·a~·:--c·a·CJa'· \·a¡-t·e'rn-at~FYif:~:_:ct·é -~'.LibY:~~~~~n:~~'~ex'.~~"t~.h~:e·f . .c -:1".I 

::::~;;;i;;'[f '~~~~f'.,t~i~~j~'.t~~Jilii1~11~·I~J;.;~::,. 
'• '"~',,.' -, .;-,_·· - '" - e~:~;, -·., . :}:~:/.' '. •>•;' )~\''.·,' '\'. ~'.·~ t;(;'. ' · "~_-;;'.. ,:>'::j: ;}{f· ;·.~:;-- <'~o}~:._-:.,<-, t•: , ,-~. 

La· sel~cCión ::~e 11~~~f~t ~··,'.'i~t·r:~•'.'aiij:r:?:i'tlii!,'~; ~~~~~:lón·,es .el 

::::: t:::et~i:~ ··~i1'H~l~is~·Ddj~t~~~t~~t~~I~l~~~~;~1:~~!~~~~:·. d: 
efeCt:{v~ _ '.~~~ºj·_~-~'6:~:;··~~~-~~-;~~~- ,·~-~~~,~.-ri· _¡~t~·i~~·r;J~ _,~·~-\·c~d:af,~-~a-·/de ·-}as 

alternativás ~.; in~er;,ión: ·ff 
·;;'· 

- --:--:"-=·.,-_---;--=' ~-~·· ::.~::--"-~~~---- -~""" _;.:...___f_-'=.:;=.,_-;-~--.{7,,;,,~"""'.·: -.·:-:·., 

~~: ::0:::::0 a ser reaÜza~~; con 1:i~re;lsi~~e~ ~j~~~ec~rsos, 
de tiempo de ejecuci6n:.·y- de ~~-~~-i·:~~éÍ:~~ >~~fj"~~~1dJ~\:~t,; :(:'i.~'it~·­

\ .. ,.\~~,:.<( · ~·r:.;~~ ... ~~;:,·(< ~·!1¿~. /< :;.;;:·: ::'..t.-\· >., -
···:?;··~-· '"º <:~~ ~'.~~'. :.·.··:-.· ,' .» 

"Una serie óptima ·de .·~~t1·~·J.d:a~~~
1

::;~·::6·~J."~~~~4~~~~-~:·~~·~:ra·· ;i~·.:, +~ver~_i6~:' 

fundadas en un~ piá~-~-~.fc~::~_-¡·?~~;:~~;~~~-1~ .. t~---'~:r,:>~~·~~r.~~,t~:;<-.~;me~.icllj¡~-~. l~ 
cual se espel-a_:· que. ·u~·:;·~~~·~?~~fi~#· d~- :·~~b~i'S9~. h~~a~oi>_~ m'atel:-iales 



1.2.1 DESARROLLO DE UN PROYECTO 

El desarrollo de un proyecto consta de cuatro· fases: 

1.2.i.1. Planteamiento General. 

1.2.1.2. Proyecto Ejecutivo. 

1.2.1.3. Desarrollo e Implantación. 

1.2.1.4. Operaci6n Normal. 

A continuación se representan las_"fa~es en el diagrama. 



. •' -

PROCESO DE DESARROLLO ·oE UN 
. . PROYECTO· 

' ,_, ,,,.__ 

ETAPA iE PtNEA¿IO~;;~r e'~ {~~· ;~:: • ''er~p~ DE CONTROL 

. PRIMERA FASE/ 
\ .· ~- . ·- .. 

•,SEGUNDA FASE:¡,:•• •. <oiTEACERAiFASE 

OPEAACION­
.NDAMAL.• 

JPLANTEÁMíE~i'ro " .• ~'i .\~fi6V~~*ijti_,~; ,,, ";riE~~RROl.Lo 
·~GENERAL< ~:: c,-,~~34~:.~IJ~:~#~ i::Céc~MpLEMENTACION 

""'";,;;;.,,º~ ' ~~,\~~;,~ .; i.i.:.· .•. •·.·.· ... • 

, _,_.,>_ '" -" - -~-· ''.0~'~ • ,;:'.,~'. -~~~~ '~ ~;- ,, __ :~··i~·-'·. "·.;\· ' ,e":.~'. .. :._ ~/~., ~-: .. ~;- -.~ ':. _ _ 

·········•·.·. FÚeNn{oEs.·; ·•.>··'·.DESARROLLO E·:·· .:o~ERAc10N· 
> FfNAllÍCIÁMIENTi:>' .IMPLEMENTACION; 

.. -~- ;~;~- '·; ; ... ;j- >':·:·,-~~-~: ·::;):<- .. > '.\f"·: ":'·· 
-~ ;_~,. ~,_· :\:·:-_· .. ~- '.:·>"" ~~-::'/ 

•··•. ··· ··' > ÍIN.íií:lsís \;,; ·,· ' . } ~~~t1~1~ / 
:,.;,·ECONOMICO' .... 

;~:.: ~--~~:--

·. ,' 

. 'ANALISÍS 
ECONOMICO .i~!\!.1 EC:~OM'.:t'p,;.~ X 

La gráfica ~;~:~}gi ~~f:.r~ ;.dE ~~a'.p~s '.ci~~~~ cte. un ;proyecto: la 

e!ta"pa .-d~· pia~"-~'f}~-~Ci6ri; ·. -~~~ra'rit·e :·la .. c~~1- se ·"~o:noce Y- 'se concreta 

_ .--~~~~-~~~tr;~:~~~j~~;f.0*0~f~~~;~4,~_;p;~.;~t'a:~~o- ~5': c-b-~\~~~1~-~á~~~an1:·e "-la cual ·el 

proyecto se · ·,;··deSárróiia·, se ·pone en marcha y se opera 

rlo~Ín~l~~~tif~:-._, : ;, --·, 

1.2~·•1.i. Planteamiento General. 
,.' .. "-, '• 

En" ~st.a,: fase se trata de definir y limitá.i. idea del proyecto, 

ideritificando sus posibles soluciones y alternativas, tanto 

_técnicas como económicas. 



1.2 .1. 2. Proyect~ .:Ejecutivo._·. 

Son las actividades 

normalización de la 

la evaluación final 

la elaboración del J:>ro_yect?_· 
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e~ Infraes'tructura · sOC:ial 

d. tnf.raeStructura económica. 

e. De servicios. 

a. Proyectos Agropecuarios. 

Abarca todo el campo de la producción animal y vegetal; las 

actividades pesqueras y forestales se consideran algunas veces 

en este punto, o como industriales. 

b. Proyectos Xndustriaies. 

Comprenden toda el área de manufacturas; de la industria 

extractiva y procesatriiento de los productos extractivos de la 

pesca, agricultura y actividad pecuaria. 



Tiene~ - l~· ~·fu'ri~ ~~6~:. d~-<·~-~~-rid~~'.;-.~~~e~i~~acié-~ bási.cas - µe :.1~ poblaCión 

como,; sii~~;;; ~~u.c~~1~~~ ~~;~~~'st~ú~L~ilt~ : de,,, ·agua; red · de 
a ican·ta·r i.i 1 ~'do, .1. \~i y ¡·~~ci~\\, _ .. ~~d~n~'m"i·~-~~-~~~~Ü~_b_~ ~~'>Y ruiár. 

·.· ~~,~~~,~:~--: ... '. ~~;~1j¿ ~;~~:-:" -~-Iú!~-~:;: ~~~;~~i~~~E-3i~---~-;~( ::-~::g; . _.;(,/ _-s~~;-· ;~:~¡ -/~----·, ·- ~ 
. ~,... ~~- t"~::;_-.;<-Z~ ·:i.:: ~:-,.~ ,.~:·· ··--.· 

.')'.~:~ ·~::;~ ;!;;,i~~; -~""~~~~:2~:~-~-~~ )~,·, ,-.·_µ_c=:L-~0.~-ú'-~-:~~~"'~~-::~~~:,: -.ó=;."o"OO:-·'·~- ·c:.:t 

Pr ... ºY .. ªº. --~-º.: ~:.~~: ~~i:!~·~i~~~i-~J-~.--,.,...,:.::tE::-,-.-~j~~~-~~¡:~;~:J: .. :.,-}T;{ ~. }/_ ;~.·_:}~d~t-: ':!_;·~-~ -.· ~-: 
' . - - . . ~~"'" . . ; ~- . 

:::~:::::z~:1~.:r~fg~~~!t~~:w~;i:;~~:.f.•u·.~.·.[.,t·.:.:~,,.f1;1 •. r.'d_·º·vª .•. ~di·;···;··.•.~ .. ª·,···.:··.:·:g/efn·.~e·~ .• ~r·~ª~.~1~:r{JJW;e~tº: 
iriSu~?~:·-~~~{~~~~~:;;~:;:- ~firY1:~~.-~s::.:\9~~: _ _ _ - _ ~~ ·t~·¡~:S-- :-~orno: 

en~r~ ~a _,::·~--~-Í!~--~~~-C~';·:-~·. ~-~,~~~~~:f:]~{-f~y-f~li~:~~~<-:_-~),,~;~6~'.~Ü_rii·~~c-i,~-ne~. Esta 

ca t~gOr 1a>·c~mpr~~~dl§!~'.-~i"O.S'1,.:~pl'.O~~e-~~:c;·~.>;·de~- ~,C,,ns;trúdé16n-, -ampl iac i 6n y 

mante~'imie~t"~/;,_ ~~~~L~·a·f~éf~~-ª·-~-,~·,:l-T f~~-~~~6;_a·~-tf i'e·~-~- a_~rov las, puertos, 

cerltra-r-es ·-~-~-i:~\:~i:~,~-~:~~;~ en'~f~~~b~ii:>S\ ·:7~~c~ ~~1-!;·~·,._ -
2 

,-:·-<< :·,-,,. -· .-. ·-~"-..'" "-;- :~.g~:': 
."'''~~-:~~:¿~,~~·>,;';'.;~~-E-· ____ :i'~""-'1 -=q"'~~~-

~-~-,<·1 :·;·,-_J::: ·':'<·:::-. ~;(,'' ·: 
.-'. -r·1::" !(;.;_-:=~-: . •" .:- -, . -

,. __ .. ,--:_ .. , .. :·).:--_ .. _,:~:··Y~-~~/ -~;r .. -. 
e. Proyectos .de Sérv.:i~iO~:'~:t: 

Son aquell~s cuyo_ prop6sit.~~ es_ prestar_ servicios-~; d~-~~;c~iá~-~-~r-:·o--

personal, material ·a t.ééni_C~, ·-ya. sea 

profesional- o a través de·: -in~titUcione~·,· 

med1ahte · '; e1<,_·.ej~~'ci.Cia 

incl~;ido~~--1~~-- :t·;~·baj-c;s 
de investigación -t~~no_lógica ·o cient1fica y los· seÍ:-vicios 

sociales no tomados en clienta en la infraestructura ·.social. 

1.2.2.2 Desde_- el punto de vista de su objetivo. 
<: 

Se cla~ifléan ·.Co~o 'i~. muestra el cuadro 1. 2: 



PROYECTOS 

PRIVADOS 

CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU OBJETIVO 

SOCIALES 
~AESTRycr:RA 
~VICIOS¡ 

~adro 1.2 

.> .. :¡: 
'',· ::r '.: ' 

.. • ... :, ···.1. ,. BIENES DE CAPITAL 
):.:; ·:;., ;!_''.· .. ' ~ .,· ..;.· .. 
. ' • .·. •. ·.BIENES DE CONSUMO 
:. 1t: /,,. ¡);: '.:_··-;··~·' 

1 (; !tf J1~:::, 



1.3 ESTUDIO DEL'PROYECTO 

Toda ·~e~·¡·~ . .ióri>::~~~:,~;·l:n·i·~~·si·~-" ~ebe .responder_ a: un··.estudi:O previo de 

las· ~e~-~~j,.~-~::J:i:·'.~ ~~-~-~Bta·s·;~ ::~~1~q~·¡:d~:~·:,; ~-~'\~~~é.: ~~e-~t~:-~'.~~-;~m~-r~h-~- ~e-i -
- prpy·e~~~ ,-_.:<Y~_-: I~>::p-~~:rii~~.i~;id ·: -~~~--:~U~:- :;~e <:i~~-~-~

1

c::~>;:_:d~~-p-~~~~f~_l-á: .. ·~e lo 

·que. reqiú·~~~~ ·:·.c~~~'_:ú~?J~~!i~~:p_ar_~J9_~)~-~ ;~;;-~;:.~ :~-~~~~,:.: 1~-?- '~2~~ . ::- ,_·.~-- -

__ '. ·. "~~ ~-: o)·-~ .;:_:.' · ~::/~?-:: ~ ,'~-~~}-~. -:L~< :i~t~:0:~:~1J·~-;~;-~--· e - ~--·-··_-C-:• 

cu~ ~~~i~r~2~~o~tf t'ci;' ~i~1tf~:· ~:r~:~¿¡~j~ff un fin . 

. ;;~i'.l¿r~f .:;::I~:tt~~f~~~~¡~~t{i~ir:;f~fí~t.::. 
'~·;{_·.·. :~'/:'.:: ;_:;;; :3-·..., :·.;,.:~ ; ,_;: ;j',, 

,_ .,,::i:/.~: ?;r:--:·: "····· -~ ~- .. _,_ ,.,.,~_.., ~-:;~~,~ 
En ·términos :._9 en_~;t:~~~~-'-~ ~ent-'ro\·:'.:~e·-~ Üi·~~e·f~~a-~">~e··.:·pr~~-nyefSl"l>ri·~ _ t.odos 

.,, '·;e 
los pr~ye.ct~s ~~ns.ta:n \:de,~ CA~~~~?'-.-e_S_dJC:Úós ::_partiCÜiare·s · y_:.,sOri·.:1os 

··"'··--· - -. _,.~_:)_~I l:. :~ ·:.-- _-.;)º·· :~ ~s-:_- ~ 
. ·:·f·'.:·~:' . . . ,,. ~ ... ·.c ... -, .". ' 

~---·~~ ~/~: ;;;.- __ · .. - ';··:--~;·;~-~5~-·<_:·· 
- .. ------ -· -~ :.-.. :'.. ;. -.· .... ·',· 

l.3.1. Factibilict'ad ·cte ·mercado;· 
., - . -. -'· '~ 

1.3.2. FactÍbiÜdad ',1:éc~ica: 
1. J. J. FactibÍúci~d administrativa Ü organizacio:nal. 

---1. :1-;-4-=.~-F-~~1-E~1~Btii~~~ '..; ~ ~~~ i~~~ª- ~~;~~~;~~~~:~.;~7'-:: .:-
1.3.l. Factibilidad da mercado. 

Este estudio sirve para determinar cualitativa y 

cuantitativamente la factibilidad real de vender los productos o 

servicios que generará el proyecto, mediante el análisis de 

perietración y magnitud del mercado, que conducir.§ a determinar 

su margen de oportunidad, dará a conocer las posibilidades y 

dificultades que se tendrán al tratar de comercializar un 



producto,_·u otorgar.u~ servicio. 

-~--. ,;'_·: --- .. 

l.J.2. F~·~~¡~~i{~~~· t0é6~ica~·. 
En el est~~i~}téc~~i!"º· .. se debe . determinar cla fun~~6~ de 
:::~~;~~f;s·~:~~~}~~t;~~/¡~~I~t1.::~~~?i;:ú~t::::1j;º 1::m::;:::0

: 

::::::é.ra}[3Kfl~1~t~~~ic{l:~~:ri~~]~~·~t~~{~Ít~~~n;~~i~i:~~: .pa:: 
_ ia·~~ de~ in:úú:ó~~~:~d--~i~~, '~·~(~P?_rt-~_ó~.1:e~t~ :f~~~:~i~i~~~.~~~:~.:~'~!~~ci:/ se debe 

.¡:; ;;;,;. 

resp~lda?-:.0_·· eri~·~: ferina . deriiostrativci. _y··., cie.s~e-~~-~'~i:·i;: ~-~:~~~,· <~';?- __ vi_sta 
.:. ;" .: ·) ':' ' 

técnic;:o·, :·::;1·a',. <·~rifQrina_~iói1_ ·rela_tiva. a :~,' ... in··y·~r~lon·~~-, '.: "co"stos ."- e 

in9~;~~~-,-.~ ~~--r-~: ~~'.. pos"ter.:for e~t':Jdio t l_na~~r~·~·~-'~:~:'.: 

1. 3. 3 :,,Factibilidad administra ti va u orqanizacional. 

Este ~~tudio es un instrumento que permite estructurar los 

distintos trabajos que son necesarios realizar para alcanzar un 

-Ob);t-i.J~-~ formando unidades o grupos a cada uno de los cuales se 

les asignan responsabilidades especificas, relaciones de 

autoridad y de comunicaci6n. Los elementos que participan en el 

proceso de realización del proyecto son: 

• Planeación. 

• organización 

• Dirección. 

• Integración de _r~cursos (materiales,-- financieros y'-huina-ños). 
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Control (Evaluación). 

;. .i' ::< .. · >>·~ 
1. 3. 4., Fac_t.~~ilid~~ ~i~a.nci~r~.:~y ,~._c~~6Di~c:a.·._ 
oeb=ido ~~:~;~:q~~:~~,~~-~-~~t~!fÍ~;~-~-~='.~~~~~:~t~~i~~,_-~:~~~p~~~~~-~-~~·~- en __ e·Ste- trabaj~, 
s-e .~~-~-~-eS~~t·~-~~~~~-J~:~.:d~"~'ff~~p-.f~tUi6·~;,~~~~:~~~~:n~={¡~-~fT~~~~i~~~·iüd1g~ -d~~. -~a 

:: : ' ,· .~'.:::~ ·. ' ·;~. c.."- . '"' 

fa,ctÍb.i1~rd~d 3f iii'ciñC·1era :-~t·~:f~Oril>nii:C_a-·~-- ~(- -· :\:' . , . __ ·-:"' _ }:·~," 
i~~ .> ~ ---·,: ~~~~1\~:::- i;_;.:'.{~ ._,~.-A--'· ~;·~o;._ 'º--, - . -,·:-;>· <->·:-:;--: '· -· 

-,"::, -~:- ·~\ ....... '. ,,,, .,,, ;*;,·¡~2.':·~;_;_:~.:~.i¿g~~-, ::;:~:'." .. ,_ ·: - ,--~~:- ·-:~:~.' 

come>_;t:~Cj~i,~;~ic:i1t~;~~,~~afi~~;~~-e 'l:'od¡;~ ·. ;:¡,~ 'j~;~áiC>,~c a~t~~ior'es .. 
para 'ev_~~u~.~;:·,:u~~:f~.~r.~·~/~~·tc;·;¿:{C:ú~\ciUt::-~·a,~~~~ '.:~St'Of: ci~~-->.~x~~*·~. ~{·.~:u~a­
co~·~Í us ró·~ :negatTY~.?di!·terminarlr: q~~::.'. ei\-p~c;ye,;~~ n·6\se:::'reai iC~; 

·~:.--~ :-·~·:~'::¿_:: !i, ii_;·- ,-;,~·n ~ ., . '.~~!!:~ ~·~>;<0:.'."';( . . .. - , ;'~~·-~·3.··· ·;:~1~~;·'.- _:;)~·:·-- ;;:_:·: 
• ·:,, <_, • ,. ':(.~_'~:~?~.: .Lf?:_·, ;,,1··.,~,·t':.:-: ., -._:.,··.<:·_: ;;:.-_<: . --> :~·:·.;~._/'~ 

Ge·~era1m~~t~--~· ':/~~~~~!~:;{)>~~~P~.~~~~> ~~d~_··~ ~~.~:~~~~r~i:~~-- ;_,~~,'.~:~-:~~--;~~~~1f: :~ri~;·~ .la 
::·.<::..;- ., ••. , ··w , ' .... - ..... 

tact-ibil:idadY ... tiii~ñBie/fj:.: t:~~úliídO.::.Con\c('·t-efer.encia <. i:i~:i~a~~·nt·~· el· 

rest;,, <l~ ~~~ (e~z:i~b~J..€~ .. ~in 'f;~~{g;,;; e~~ª Xuno<de •·· 10~ .·.· c~atro 
elem~nto~· ~.~nd~~~~2~¡~·le~\' ph~;~~~l'?e~#a;~ec~~ qu.; e;, proy.;~to no 
púedil'."reá'ifZ'.a~·~1~~,..:.'i';}?:: · ;::~:. ... ,. ·-·- ·- '.")~·:·: · ... :-.~. 

_:i~·;;,~~~~:·~J-~t,;;'.~j~~ lii~El~í~~~t~i~.;~;;::.~_~,;;-c7 .:: _ ·, ~· __ : -~'-~-
, •' ...... - :'.;'."~: ", .. ,~~·~ ~~-~.~:~;·*·~¡:\".'. .~.:~,~~ ·.~_i::;-~:. 

Aun cuan~.o . ., na E!xi"st'eó ,;Probá'bl'enlente' _dc:>s proyectos de inversión 
, '::·-< :.-: ,~-'"·· ..... ')"'· ·-~.r{.'. :-,;;.._·,· .. -,,>~,. ·''-, -

igua_~e-s ;·~·, ·e1~: ·:túi.'t:UdfQ>;: d(!''' -.. ¡~~t-ibiiid~-d-". puede enmarcarse en una 

cierta·· -~-·Uti~-~= :::'~~~~~~:~~~·;¡·~~~.~-~: ~~·~: ':_·:} en géneral, se adapte a 
: ~.", ,~,,Y+·, 

ci.t'al<:l"u_ie·r. p~,Ó-yec·~~ ·~·>::;~: '-~: .. ~:· -:;~:?f-t (.:·:;;;:. 
>~?~2 .':/ibf0 :'.,:~~"/~-. 

Tal hasta la puesta en 
operación del ~-~.'~~y-~¿~f~'';"-:.-_'.:~!·~.~·J~~rid~ _.~ por una serie de fases 

iritermediaS ·1nt~,~~~rJ~-~~Y~nJ~~:·,'.: -~.h-. ~~nd~ a cada etapa corresponde 

uria decisión.' 
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A medida que se 'avanza d~- una-:a-·otra ~tap_a~~ -se observan varios 

aspectos::· _ º'-"'· -:-. . . 
- o : : :. • ,j : < __ :::~::.:-

•_:_Dad O __ : ·e1<-;_~~~¿~f-~-~:~ .:!~t~:f~~-S'~-~PF~i1~?Xo~; ·y;¿-~~~: ,¡~-;~- i_~~t-i~~:·,_, ;:~1·a~:i6n 
-erit~e i lCÍ~d~~t~rc~-~~it .~'s.P~~'.i~6~~~:;• ~~ --~~1:~~Lºc-,!el.: pi:oy_e_c1:? ;. se 
dé~~r~o1 i~_ ·aentr~-;-~é:: ... _:"~~~ Pi~o-ces~·~ .. ~-~~: ~pr_C:>~/~~~~i~-~-~~~ -'.;~~~~\~~~"v·~·~"-~ _ 

'· ._'.. '.:~>-:: ,--.,. !-;-,, - -';~i•' .· "' ,»;_::,,.· . 

. ' ' . ' .. --:-~·-.:~~- . "' ·'>?'' ': :-; ;:\:~-J~~~~l·-~-~~ 

. :r::r:;~P::::1~ºt~:!.~
1

~~*1l~i}l~:¡~:.~1~k~~~f1'.~~~i~a~íi~~dl~n:::e::: 
un~-----de o~-r~ .. h~~~a~':\~~-¿»t~~-:.,-·:1~-; ·mater·i~··, :- ~·~~~j~-~-~'~Ké~·:·>encajarlo en 

la· es~:r·u-C-tüf~_~:.~~-i::, pr·~ye~:-~-~--_;- ~ 
'.-::: "'~-.": .f"': ' " .. :·:1~-~~:": .' 

En <la '~;á~ti~~. }~o~~l~~'~, "f~~cl~~. el estudio de 
pre1in1i'nar;~.~-~~tab'i'~Ci"~~-él~;:hi~easc;~éjén·e·rai~s f~e acci6n y 

al9~n~S_-:·, ~:~L;~--~~ ~<J~~-~:~j_-~.i~d~~·i~:~~~~~;~~·~~~-:, 
cOii~icie~a~ló~\:d~"ii-6;:,(d~má·~· ~~·~e·c~)~~-~'~ 5' 

son ·necesarios 

,i'~-- <:;:' --;~~-::J,~i ·'.:,;~::;Ji' i~·l~~ ·:~: . . . . , . ·~~:~~-i;_, '-S.'" 

manera 

tomando 

para la 

.fi~~~~,i~,l:~f J~'0:~:;~t~tu~i 1 ~-;:ti:: primeros resultados para 

retro~~{im~'~{~~'·'.~~i'.~~j.~_:·_~i'~'_~-~~-~\~"Yhipót·~~i~ anteriores y corregir {o 

mej~r~;j· \.~~ ~,~i~~~s 'l~rdÍ~i~;;hte; establecidos. 

• L~ d~¿;~nd¡a ~ntre una ~~~pa y oti:a, es 'que cada vez la 
_, - , -

infor,,;aci6n es' mlls· detaÜacl~ y d~ rnáyor profundidad .el anl!Hsis 
sobre la'. viabilidad del proye!=to·. 
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El e~tUd,io --de --'pr~yeC~os,- .·ind~P~ndi~:ntement~·: -de ia:. profundidad 

con .que se·:- r~~i.'ic~-l ab~fca ::.~~-~ :<1i-~'~d-~~·.: etapa.s_; la: dei_· formulación 

Y.- la - de_. -~y~f--~~-~:1·6~;~.::: ·_T:·: ·.- ,:'',' · ~:-;.:-: · ~-~·- ·:,>-

~ª :_- _f oi-rñ~-iaC:i6n :':·:··Y> ;~:Va iti¡ci1~:k <:·J~~:-:·Pr~~~ct~S se ~~-f i·~·e com~ .. ''el 

có~?úOt? ···-:<·~·~'~: a'rltec~de~te~·- ~>~J~;:::_ Perm-i t~ -~ "jU~gai_ ·~;~cuai·i t·~·'.hiva·' -- ·y_·:~ 
·-~~~- -;:::-_. :- . -

c~~_nti't~ ~~~v-~~-~~t'i/t-:Yi(~· ~-~~~íi~~i~:~~-.:.-.Y~-:.:.·_deSVent~ j ~-~ ~-- gü~~= -~-p~~~~~-~t-~'-):;_1a· 
ª~~9~~~-~~~~-~A~~- ~~::~~~~~~ ;:~--~~n::i~-~~~~~~~¡.~-~~~- ~i~-i~i_~-~i~~-i~--~--~-2< 4 > ··:::~;. 

~-~:/: - ,, '.- i . ' .. . ' -· .. ~:::;··;,: 
.,;·,- ···-~ L->>· .. --·-

Por .u.na parte{~·etapa dé la .• ior~~laci~n .iSe~~.: ~~~~:~¿bfeto 
definir t~~¡~~·•11¿ '3!~~~!-.e~;¡~~cils. que te~9áf'al~nií ·:~rada de 

efecto-' en~>~Y -:fi~·jb "d~·:.'.~i~~'~es~~- y::-ec:J·~~·sos d-~··,>f~~do<'}i'~1 :·proyecto, 

y por. otra :_:~-ar~~":.' la e~-apa· .de _ ev~}U~~.i6~·; '."-~'o~·. snetodologias 

definíd~s,:_-_·,b~S.~a '.·:~·~-~~~~¡~~-r .. >_·i~ r·ent·ábilidad :·de la inversión en 

un aspect() 'i.~PO,~ta~.te ~;n ·el. p~oc~s~ ?;l ,,1)re_s~_u;~ta •• ~c!e capital. 

es ia. inforniit'Ci6fr_:a·ee-rc8·_.;ae?ráS':'.°~'ft~irhát1vas ~~-e -.. inver.Si6n,·· jUnto 

con i~~~;,::;,;:necés.;:~io'ii ~~;ª :J.:"1~a~1~;; .. ·:<· 
A contin~a~ión se p~-~~eOta ·.el, tip'~ 

nuev~S adquisiciOnes. 

1.4.1. REEMPLAZOS 

1,4.2. EXPANSION 

1.4.3. NUEVOS PRODUCTOS 

,' .. J:_/. 
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l. 4. 4 • .OTRAS 

Esto.S · ácjrupa·~~¡·e~~·6·s son un ta'nto a'rbi t·ra·rios; _y; es dificil 

dedélfr I~~~~~~go¡I~ apropiada para ~~~·~~ver~¡¿ en particular. 
A' pesar 'de ;·~_St6~ ~~- esq~ema se usa· con, _P;~S-.t~n~e:·~:i~r~-~U-~~~-:ia. 

- - , ----- - -- .,,-- :-~'.;"±-' ;j·~~~[~~:~~~-ú-
__ ,. "" --_-~,- __ ,. ' --- =-:~:----=-" 

.-:-'_,~ : ---

·.-..... 
Í,4;i REEMPLAZOS <~~' -.-
.ESt~':_'.'.:p'r~-~-u~~ta -:se refiere a tq~a-~·Plá·q~~rj_á _~0_0,~~~·qu-_i¡)o~~q~~~- _se·._-.va a 

-;us~~-~~ti;i~~~~;~~É-~~:~~~~~~~;~_J>.~r-: uno- siiTI;ii~-~·;:· ~=_;~¿_- ,_._ '--~ ':l~:~:'° _;.~ ~--~ :~' ~ · 
-·:."1::{- -;~::)·;,, . /- ::.:~ .. :.v( .. -_-:;~'- - . . ,',,, ·~ ~ s 

:::d::u:~~·s~;:!J.p~~::,.r~~G~_füfi~~{~~!e~f ~Jf~g~'.~1d~\::::::c;: 
decrei:::ie-nte. y Eú{~~gA~~a~~'(4:~:~: ., ,:~~ :~·.,:- c:· ... o ?;~~,~~ :~·.:~:.~~, 

' .. ·:,,> ,. :~.';:: \ '.}"]:}:~:\:: ~~}:·~}· 
Un ree~plaza~iento. ~pr:'~~ifü~·; o', ¡;,'~~blcfo 'origina en la empresa 
una dismirl'ución'· en su ~'~~if:'~i~:.~.,.:·; .:~~~·- i~ .:·~~nto, una disminución 

en lit disponibilidad de dinéro para emprender proyectos de 

- iñversi6n ·más- rentab1es·.-- p'Qr --otra parte, un reemplazamiento 

retardado origina excesivos costos de operación y mantenimiento 

para la empresa. 

1.4.2 EXPANSION 

Se refiere cuando la empresa, al ver que su producto tuvo una 

demanda satisfactoria, plane~ una eXpansión, es decirt añadir 

más máquinas, construir o~ra Pia.nta~~,_co~~~~t~.t:' !J1~S m~1_10 de obra, 
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abrir n~~vas s}i<::,u.~S~.l~~/ .e-~c~.,>. Pá.ra 

con el. fi·n· d~- ~~,b~ir·' d,i.~~-a;· ~-~~~-_ria~>:~·.-· 

}~"' .;/:.:--'.- .,. __ 

~~~,,~·,, .;;~>.»" 

1.4.4 NuEvosPaoi>ué'ro8· 

implica un 

prori~S.t ~co-~-d6°-.1a·-: -t:fr~·~rj~~Yf~~~~~~-ii1~~,~~d ~-~~:~J._.:~1~' º:fi~~-t:~_.·co ÁÜ-nque ~stos 
"':. •::·_·:;:" .. :·_.- :-·,:::_-·:-·_:·-.-,-.-·-_>_ ·::.: - ._._ -: 

pronósticos-- ca·Si . hun~~·.,_ ~-~~ñ-··'ioOt .,.~a·c._ert~dos -·y, en realidad en 

ocasiones reSult8J, -;~-~~p{e·t~·;,~-;it~· º~·;;Ju.i'v'C;cadt?s,, la administración 
---

no puede - ·abSt_ene·rEie': .--d~- ·_j:_Oma·r ·-,c1e~;:"isiOnes debido a los riesgos 

inherentes Í~p{Í"q~d~s_ .... ,~,n .:¡~. ·predicción, lo que si se puede 
·.: .. .. >. :_ .. - ··:·. - i".i. :_··-:: . 

afirmar _es q'µe· ·1as:'.· probabi-l:idades, de error en la estimación de 
. .· .• • _. •! 

las ventas S"on- ·demáSiado ·grandes .. para un producto totalmente 

nuevo. 

1.4.S OTRAS 
Esta se refiere a las intangibles, en apariencia, a las que no 

producen ingresos. Por ejemPlo--el --lriver-tir en música ambiental, 

o en un club deportivo para los trabajadores, esto los puede 

estimular y asi repercutir en un aumento en la producción. otro 

ejemplo podr1a ser el invertir en campañas ecológicas o dar 

donativos para algún tipo de beneficio social, cultural, humano, 

equipo contra la contaminación, etc. Esto, ademas de dar una 

buena imagen de la empresa, por lo general es deducible de 

impuestos. 
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si la iii.Stalación 'del· equip~ , ·colitrá- la "contaminación se 

consid~··ra. ·.,~ij~:~/.~~~-~;i~·:¡~~o·; :~·~·~~t; ·:paf a ·:'.~~~~~.:~ia-, ~m·p-resci- con~inÜ~ sus 

ope~~-~:i~~~é~}~ -- ~·~~._':'.i~~:;\¡~·b:~·-'.:ºP~-:i~?rd~'d-~: ·~~~-~i:~t~ :~~-~- · ei- ~res~puesto de 

caP_i ta.f">: ~.n-~~~"~~:~~~::>d-~-:' !~~;~:\,1 
.. _n~:~1'.~: ~-~~-~~-~~~t-~·rá <).Os:·:: i~g~e~ó~ ·.de ·1a 

:i~~~:ft~~f~~~~i~~~il~iif f f E~t·¡f.:í~:~:fü:::'.'. 
el __ .. c·o~~o. --~-~<- . ·.:¿- : /F~:- ~-~~~.: .';_~~;~~~;; ---~;·~::~,~-~e__, ~~;~~: .. ,., .';~--~ -

-----)/:: ~ /.:,z_, ., '--~-~~~ <:º.~_:~ 

Los-··- P~-º~~~tb'~f ~-~-.6.ni~~.>~'. .i~·;~,~jf;;tf~{~~~l6~ : qu~ -x~.·¡;~~i~u~i.~- -<la 
. ~ --:--·-= - __ ,, -

a~qu iS-ic i 6-~- _d~,· -~-~t~¡P-~<.~~-~~;~;~,~,-~~-~.:-.~~,·~~~~- -~~~-~~~h:dei<::· Pa~·~ ~- ,¿~~~l ir 

con, las di'sP~~-¡·ci:~~e:~-~-:~~,~/:~~~i:E7~:~·d:. ,_:_é_._, 
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CAPITULO 11 

ESTUDro·nE FACTrBILIDAD FINANCIERA y ECONOHICA 

Una vez concluidos los estudios de mercado, técnico y 

organizacional y determinado que verdaderamente existe un 

mercado potencial por cubrir, que tecnológicamente es factible 

- llevar 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 económico, 

el cual debe ser lo más cercano posible a la realidad, de 

acuerdo al monto de los recursos financieros para la realizaci6n 

del proyecto. 



2 .1 DETERMINACION DE LAS INVERSIONES 'EN ÁciT'riros FIJOS y DEL 

CAPITAL DE TRABAJO, . ' ,, 
2.1.1 INVERSIONES 'EN ACTIVOS ·FIJos·.-· 

El acti v~ fijo ~o~Pren~~.::?~;i··c·~:~-~j-~~~~:~ de 'bie-ñBs que nO són ,motivo 

de transacciones. córr_i;;~\e±).;l'~l,L~~rt¿ de •la empresa. Se 

adquiere-fr duran:te:-_ ia :~-:~t~p-~--~;ci"e'·-.·~i'1sta"ia·Ci6n-~--,~def·:_ Proye~to _y_ se 

.utilizan-:. a-= '~16~~~-~:iai'-gJf~_ffJ~~{~'-~~~~~-~i~~~~~~-{'i}~- ·--~u -:Yaloi monetario 
:;;,,_ ···---./;'.::,'.;: 

constituye el c~¡)ft~.i fijd/d~.la empresa. Oe~tro _del activo fijo 

:::,:~,~,R;''1~~~í~íl~~¡~(::{t:: .. > ;:::::::º~:.~ 
que no .. i.;, es~iin!i(t;,;'i,ren~~.> ~}!· :y;: ¡Yt•/•'' 
Los ~ctiY~~--~,~'#:J?~-:-.:~!< Sue.i~~Z\;i~~i t f~ár),E!ñ: 

a. Tanqibles '· ··,····· ·;:--;_._·~:--·' 
Estos compren-den las maqUi~_c1ri.3_s y'° equipos -con sus ·costos :de 

inontaje, los edificios e instalaciones complementarias y 

terrenos. 

b. Intanqibles 

Aqu1 se encuentran las patentes, los activos informáticos, 

conocimientos, los gastos de organización, puesta en marcha de 

la empresa, incentivos para los empleados y otros. 

2.1.2 INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO 

Se conoce como capital de trabajo a los recursos económicos en 

cuenta corriente que necesitan las empresas para atender las 
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·, ::/ '.< :::..- .. <· .<,_~- .. .:: .. ·. .:_:·-. '. 
operacion,es·· d'e.::Produ~ciÓn,'~-- ~cÍiSt:r.ibUci6n ·.~~ bienes. o _servicios y 

ventas .de i:~~ ~-~b~J~-~º-~:'.!~·J.'~:~6'~~d-~·{I; 
--- ', .· .·,--,_~!'.· .;\'"::::':; :-~-;~· · •... ,:. -""' 

- ·-·~· i-'"-¿o.;.' ~0\:E;-"-:_·<;~-:;;+~;!.,-;0 ~ ,-¡.; ~-:;',_-··;._-~;:'.~- j-~·, 

::~:~::diáJJJi:ºjiii!~ti·~~o:~~~:j;c;::;.::sc::e::::s t:::r e::~::a: 
-- - - ----- ,. ·~- - ·--------~ :·e::-- _____ , 7;~:!. -,.-,-,_._.._ .,_. ·--o-·· ·--~-,-· ·--~.- -,-, ' ·--- -- --

. ::~:I':~l~r~ep)~~;l~~~t~~~~i~li~~~~~~i(".t;;:::::' ::::uct:: 
:::::;~{,Jlr~!~!~i~~f.~:~~&:t::;::· ;··,.::::"' .: 
operac~~'!-."- ::iB~ .. -.;,f;>- .. ,-.:~:;_ ~éú-:::~_~¿~~:-~~-~7~--~"·->c¡--·~- :~~ ;:·<f:;::;_:~-~-· 

--~:~'.} ,-.:-.: !-~;¡;r 'A\:· !.-.:ó:i.~ .. -:é.y<. :::t.::·. 
¡.·¿·' ·'"f~i~:: .,:.,.'·.·· - ' ,','. _, -

Se .t"Z.at"a>··- dé.';: ab·tl~b·s ;:~~~iú;~-~-~f,~f,il·~-~~~:~. ~~~-:¡s~~~i:~~~tj·~ ~~~ los que 

int~cjran_~:-~r·:·_ba~~~~a1·:.;i~j·~·~.>.~~-- P·:'~· ~-;~_·s.~·~~~~~;~~,;::~ .. ~º-~~ bienes de 

cue~·t··~- ·. ~~~-r~i'~~t'¡< d~-:- i·a·. e~P-~esa ;-~ 
capital, que integran los activos fijos.-

2.2 INGRESOS Y EGRESOS DE L~ OPERACION 

En un proyecto de inversión, la clasificación y determinación de 

los egresos e ingresos son imprescindibles para determinar su 

factibilidad. 

2.2.1 INGRESOS DEL PROYECTO 

La determinación de ingresos se efectúa con base a las 

cantidades anuales de productos por vender. Los ingresos se 

consideran dependientes de factores tales como: 
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- ,,_. ., 

El pron6sti6o;i,de)~ri't~~.:' de~erm.Í.~acio en~~l '~studáde ·mercado. 

El nivel éle p'reéiós;•,' 

Grado .de, ~tii¿adÍ6h_{~~ ·¡~ c_~~ª-~,i~a,~,;i~~:alada •... 

P~oceso-· t~c~ol6gf~o :'dé_' P~ód-u·a~ió~ .. ~ l- ··- • 

La• cui>~Üfica6i6~ de la.· procl~bci6~ determinada por _el programa . 

· dé producci6ri. 

2.2.2 EGRESOS DEL PROYECTO 

Dentro de las actividades comunes y necesarias de las empresas 

están las erogaciones, éstas generalmente se consideran como 
gastos o como costos. 

Gasto se define como: La erogaci6n efectuada para cubrir una 

obligaci6n o satisfacer una necesidad de servicio, una vez hecha 

deja de presentar un beneficio para la empresa. 

Se entiende por costo cuando la erogación 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 inversión. 

2.2.2.J. Costos fijos de operaci6n. 

2.2.2.4. Gastos. 



2.2.2.1. costos variables· 

Son aque'llas.~· ;e·~~~·a·~io~·;·~~ vque!'.· ::v~·~1aii:_- e-n· .. - forma-' directamente 

prO~o-~~~~~~{·:.:_~?.~~;):a#:~:;'.~~~~K~··~i~),~-~.:< eO' '.~1~~; ·~-~:~\i~~~~~\' de '-=~·~.~~.~~cClÓn 
. . . . . :-,.-~., .. ,,_,, - ·c-:.'f:,· o-_.. ,:_. · .. ·-: - ·,;·:..._ .. ·. , /:.:: :- :,->1 

.Y. _:·o_p_e_r._a_·_-c_._.i6.~_-.--~-..•. ·_•·_ ... ; .. ·~.:_.,_-: ·/.····~~-. :(=>.:-.- ·_);_·-_;?'._'. __ ·_~· _,,---,. ·~:,,- -~:<·:,; :~~--~· · .-.. ·-·i-· _·,··,_·c.-.·-.·.· 
:::,·:~;_;,' __ ._;_,~ ~··;-.:_;:e·, _ ';;~>O.; ;h._·'.'' ·i:\~;:? ,,;_'.'~;/~;-;, ',._.:.,::'-':_~ .. 

Estos·'.."~-~~.~·~·~·:;;::~~ {d~:~i~~~?~-d~i:~ -·~-~-~-~~-~~e. ):.m~t·e~·.ta:S/~~·pri"inas··,·:-~-_mano .. de 

obra·-. de:,;-.. ' -~:.Jh~~}~~~l~~;_i~tP~-t~~~~~:¡-;;L~~'~: :;-:~~ig~?X.~~~:~~~~~~--~~~~-~~~~-c).:~s ,:~ 
au~ili~~~~/, ~;~:t-~J.·~-¡'~~f-~:.;.;~-i;~-;~,~-~~:¡-~~-~--:~::~~ :~·h, :_~,., ;::\:, --- · .:·:·>. - -r·-

De , esta -• ~.or'!~~ ';'i~;0?~6'6~ia¿'.;:d{1~~~.;'!- 'd~';i;~i~t~~~~~;f :opera e f6n 

deben Ca1~lüá·r_Se_, .;~~:~:~_a" ~;-~;;.:Sl,~ldaCI>·Pr~~:~ctiVa ::-
:: .... ~ce-.. , ;,;~<-_--::-.{)' ":,,t·_ ?_':.,~._.c,. "'··· _: .. <'· ~"<:-"·-"' ·--~~-~;_:_•-.··_: .::-"0,,0- -

~:·~~-~;:::'", _ ;;:~-~· .~S;zS· :t0_~- ~-?i~~~f.~~·;}; -
={;_::. ''f.i'':·~'º:<-:.:- \J~~~,~~.:~ _.::.r~:~·~·---'.~-.'.:s~:'·-~;?;-~,~_-;:..~. -:·_.~:, -~'-¡:.·-_ '« ~':~~ ; .'(~~··,._;-;~-:e 

2.2.2.2.·~º"¡t:ii?'<>~:r~éIJ~~~~~i~~·? .-_.,\ \ ·-..... 
T~~b~én :. s·~_n'.:·):~:a~~ici~~~} p~~~'~.4.!~~#-~i\~-::Yl;L~-º~··;~ }9.~:,:_: q~~·;· ~~ i"s~-- magn~tud 
peÍ:manece~,;jéon:St~;~~~; o'':'~a~~'· c'inst~~tes;. -~i1;,_1~~quÍ:era . que sean 

los vo!Cimene~·¿~é•prod~ci::l.~n o venta>' i~,: , , ; f.: 
-'--~:·'.·;~{/· ·,·~Y.'\"; ,--·-,,~.:.::·>':;~::_ .. >:, .,, ;_; 

,,:-, . ._ ,·.,, .. ' .. ·_:~".;__)_:·· -.L.'J ~;~-·,;,.: ·;___-,·:·~-'- H- - -

La cla~-ifÚ:~CÍ6n ,_· Cie costos: ~¡j'~~~. ~~l. éÍ~Íl~-;--::h~c~i: ;~·~a··~·~~·~-, caso 

especial. A co~~inua~i6~ se. enurician ".alc¡iino.. é~once;pto~ que 

normalmente son fijos:_ 

1. Depreciación. 

2. Impuestos. 

3. Seguros. 

1.Depreciaci6n. La depreciación se define como la pérdida de 

valor por el uso a través del tiempo. 
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. - '·p -· ' 

Los_. c~-r~o·~:·.~-iJo~>."é·Ste .:~6ncepto no-::·im~ti.carí·; un; gas.to en ; efec~iVo~ 
sino uri·6 .-~~~~-~~~~-~-·'p~-i~<·_,-~:~~pé~sá-~-: :~~·~;i~~~~o~,.;~~~\ ;e:d~cé:~~n<:~n el 

~ago·. ci'~,}·¡·~~~~~:~i~)~~'.~::-~\;~/9~~~~:~-.f~~- ;~-~:~;~-~·~,~~-~~::·~~:; . ei:~pr·oyecto. 
--o~-·~ "''\"L.· ;-.-~~·-S·' ',;·:;~-:"~ .,,.,, Jo- ¡.',_;,_.,;· .~.·_:7,,;: -~~~l::.'~;):-/ :; ,: ._· -:.:;y~!L·~ ;;_;·~··,·,·.· .·, 

' '-"~ ' .\''' r,--;.~- ;.~~:>. .;;/.· " 

Mi~~tr2~.~ <(~:iyt~;t ¿~~ _i1:: .9ª~~~~~~~i¡~Z~{!jft{:c·;:,_1.: ... · ... -.:.·.·nP,~i.~jS.·;é ingreso 

:~:v~~~:;uf ~{iltJ~T~1~~~:!I~ig;{;~¡t~i~ ';;{ '''e•: ;Ú :i;;~~~ ~p::.a.dero 
;¿:;;:. ·: .» ~2~ ,,:;~: :. ~ ~~ ;._ ~ -~:~~;: -::.~J.L-.::-~.- ,.:,,: '~i-~.~-f _.:~: ~;:, ;:.~/ '-.·· .:~ :··-. -,.,:_:· ;-,::-·:·- _.·:,·,.·. -, '._~:·:~'? '·- t~:---<;,.:t: 

La ' de~~~~ii~T6~ ~e .2;f~~t!lf t~~f ,j~J.";M"f i~if·~~iJ:~~ }.~u~ · tóda 
-__ i.~VetrS_i~~ _'/p_Uedá ser-~ recuperada.·~:-.Pi:>r.c,,_.-,·la '.i'.:.v1a.\~flsca·1-:_;:; (excepto e1 

capitai de trab~j~)·. ' Est~ se ;~~~;~-~hi.'~1;;ri;J'~; ;:;,~';~argo ~of dicho 
concepto y_-.asl se estarA. reé:upe~~¡,"d¡;~.":· :.;_.;'; ;·'y, 

Se han autorizado diferentes .·. métbdo~- de deprecia,é:i6n para 

prop6sitos fiscales: 

1) En linea recta 
2) Unidades de producci6n 
3) Suma de los dígitos de los años 
4) Disminuci6n del saldo 

A estos dos ültimos se les llama generalmente métodos de 

depreciación acelerada; desde el punto de vista fiscal, son 

ordinariamente más favorables que la depreciación en linea 

recta. Esto se debe a que reduce los impuestos en los primeros 

aftas de vida de un activo. 
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2.2.2.3. Costos. rijos de operación 

·son aqÍJéllos necesarios para coordinar los servicios de la 

planta, impartir seguridad induStrial y proporcionar servicios a 

los :·empleados. 

2.2.2.4. Gastos 

_So~ -~quellos gastos necesarios para hacer llegar el producto a 1 

mercado, asegurar que la empresa se encuentre en una posición 

competitiva y lograr una operación rentable. Comprende los 

siguientes puntos: 

l. Gastos de administración. 

2. Gastos de distribución y venta. 

J. Gastos de investigación y desarrollo 

4. Gastos financieros. 
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1.GastOs da ~dministración.' 
, · :-. _ · . "'-r.- e 

son aquel los qa~tc;~_> ~~oV8~ieri-~~s:~. ·ae .- ·~eliiZ~lr -ia· --'f'unCi6nC de 

administra_ci6!1_ ~~ntr_o' -~.~- --~~.- ~~pr:e~a, ·'~.,~s>:cd·~~Ír; .;.re~f;~S-~~ta· la 

suma de er_og~a~iptj~s 0 y ~pl.ic~~-i-~~-~~:.:~~ :-~~~~~-~t6b~~i~~-~dO-~~:,.·~~:r;~ el 

'"''·~~',{~ ''.~. 
··>::_-_.:-.. -~:-· 

aparato 

¡-.-- -

2 .Gastos de distribuci6n y V.anta 

Son todos los gastos realizados e-n·--~~c~~ =ril~~~~: el--producto ·al -

intermediario o consumidor final. Estos gastos pueden abarcar 

actividades de nuevos mercados o de· nuevos productos; las cuotas 

y el porcentaje de particip~ci6ri de la competencia en el 

mercado; la adecuación de la publicidad, la tendencia de las 

ventas, etc. La magnitud de los gastos de ventas dcpenderA tanto 

del tamaño de la empresa, como del tipo de actividades que los 

promotores del proyecto quieran que desarrolle ese departamento. 

3.Gastos de investigación y desarrollo 

Son los gastos provenientes de cualquier actividad que se 

relacione con el &rea de investigación de la empresa~ 

4.Gastos Financieros 

Son los intereses que se deben pagar en relación con capitales 

obtenidos por financiamientos. 
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2.3 ESTADOS FINl\HCIEROS 

Los estados financieros presentan una relación hist6rica de una 

empresa. Existen varios tipos pero anicamerite dos __ . son de 

singular importancia: 

2.3.1 Balance general 

2.J.2 Estado de resultados o pérdidas y 

2.J.1 Balance qeneral 

Representa la situación f inanciei-a ·de la e~p~tisa ·-en U!1_ rñomento 

dado, es decir, la situación de los activos y ·pasivos.- de la 

empresa en una fecha determinada. 

2.3.2 Estado de resultados o pérdidas y ganancias 

Este es un estado financiero donde aparece la qanancia 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 ano etc. 

2.4 ESTADOS FINl\HCIEROS PROFORMA 

Los estados de información financiera son necesarios para la 

formulación y evaluación de proyectos. 

Los estados financieros preforma son documentos que examinan la 

posición de la empresa al final del periodo presupuestado. Este 
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,.: .• -. ,· ... , '.. ·. 

pr'?yectados, es--- cd9éir·r-· ~-~uestr'a, .. cual· -,serta ·"'la sit:'úac1Ón-

f inanciera· o· résUlt-~!~o~:: ·ae·_·,, Í~~·:: ~~~.~~~;;~-:~:~:~-~-;~:·.si ,,_.:j_-~:··_- h·ip6tesÍS 
··~ - :. :;_ ... ,.,,··~- ";.i:'~ ,_ '"; -

aco.nte-¿·i~I-ilri-~~~.:::. :~ .;-'-' . .. ::e. '·:~·: ~'.;_·; · ,~~~·~'/:r:;_:~. _:{-;·:':_:_ ·.· · ~\::.-, ·¡·:·': .. :· .. ~- · 
-~_'._;~>.:' .:··.« :·:i:~~~~ .. -~:.;,~i. -,.:--:· < ~;:'. <--~:!, : .. •'., ;•e- ;i=~~~ ;;¡- J,""" 4l~-,; 

::.:.":.~:~'f,it1~l;t$i~:A·~t~'j~J~!Jt}ji~~~~=~·:,:. 
i ri í:otfni~~f ¿,;~~iln:i~~'i#~ci.f~üt".'~:cii~Y'Íifc'ii~~1~'~~~ ~;f,;i~r ·f~~Jí¿~·ii~~ c1e1 ·· 

anuisis cÍe'' l~s~. ;f;i~!;~tf~~~r~~~~ 'Cée~~5.~:'t\~~~ª;~•;, ~~ra. el 

p royeéto . :· . ES: ~j-~_-¿;·~ ~~,~-b,,I~~, ~-~ir~~~:f ~~-~;¡~~~;~~~~~~.:.;;~f~~1~~,~ 1'-'-~-~!?~r:,~~~º~ _r ~ ~ 1 , 

en una adec~~da:<co·~~~~~~~~~·~r~~é-~P/~-:fFYf:~~~,tJ.~'~,~~~:.~'XfS~~~"~ia · ae ·.un 

Dada esta situación es .-r;ef.e~a:fi~:-~~-:--~~~~ar·· con la información 

indispensable para integ~~-·~;.·; ;"ios· .. , ~·¡;r·~~U~uestOs de ingresos, 

egresos, e inversiones, de .los que surgen los estados 

financieros proforma 

Se les llama "protorm.a" por que esto significa proyectado, y es 

en realidad lo que hace el - evaluador; proyectar los resultados 

financieros que él supone que tendrá la empresa, durante sus 

primeros años de operación. 

La secuencia y la metodolog1a general que es necesario seguir 

para obtener dichos estados financieros pro forma es la 

siguiente: 



s. ElabClr·~.~~~-A~~·:~·~\~:~~~;:~:~·¿~~·~C~ión de requer~mient.os ·,de _capitai de 

'tra~-~j6-~,- :-~~-~~~\~~;:~;-~.:~;:~~ci~~f~~c·i:~~· ···del proyecto con base en el 
-··f ,-, ;;'¡J 

~r':l_:;~P-~-~~~-~-~~e-~{S~~o-~;e#-~~~<:>.~~r~s~d~ o·peraCi6n:- ·- ~--
, { ;'{,·'' ,,,, 

Y. por_:ú~~i~:O ·P_r:'es_e_nta~os los tres aspectos fundamentales para el 

anál+si.S·: 

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

2. 4. 2 Estado de Origen y J\plicaci6n de Recursos. 

2.4.3 Balance General o Estado de Situación Financiera. 
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2.4.1.1. Xngresos~ 

2.4.1.2. Costo de ventas. 

2.4.1.3. Gastos de Operaci6n. 

2.4.1.4. Gastos diversos. 

2.4.1.s. Gastos por depreciación 

2.4.1.6. Xmpqestos 



que 

entre-.·los ·inventarios inicia"l." y final 

2. 4 .1. 3 .·.·Gastos·.· de·-·Oper&ci6n. 

-=-E-~_t;_~-c- _9r,~p9º~~7º!11P·~~nc:te-~ -1 os_: g~~to_~-_d~~ ve_~-t~ -,~~·gast·~s~ Ue--o-~ -

administrac"i6n Y-·gastos financie~os. 

2.4.1.4. Gastos diversos. 

Son aquellos 

primórdial de 

provénientes··: de: t~~·hi~iiÍ~:ci~~~:- _'d,Ístfntas· al objeto 

ia emPre~~ ··.que {~:~~i/}-~:~tii~-~
7

Q-,:.· en Y r~l-ma esporádica, 
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Otro~_ r~bros-"_que apa're~e~' en-·' -el·, ~~º~ -:·.~j-~~P-~~/.~ l~~--- 9~.st~s t:>ºr 

tnotiVO d~ fi~~~~: . .--f~\lP<:>O·i'e·~d.o :·q·u~.:·.~ñ-~ · __ ténga· _q1:1_e v~·r con e1_- 9 iro de 

2 • 4; i:, 5 ;-~~~t.iii ~~é;'d~~',;e~i;cÍÓ~ 
Es .. Uri c~i::-gJ\_{~~-;JtJ:a"7_:;_¡~~~>ingresos qUe refleja el costo del equipo 

-','-o_-i;·O'.--c:=---':-·--

usado · ~~~~--~_e_t"'~P-~-c?~~e~-~:>:- ci~::.~pr:OdU~ci-6n. Representa la depreciación 

c~~~~·spo~~i~~"t~· a·'. íO'~ bfenes inmUebles propiedad de la entidad. 

2. 4 .1. & .-, rmpuesto_s 

Repres'enta 10_~_ i_~P1/e~-~c:>s, _ de_?;"echos o aprovechamientos a cargo de 

la enÚdad' pef1die_nte~- de pago a una fecha dada 

2~4-.2--ESTADO-DE ORXGEN Y l\PLXCACXON DE RECURSOS 

El estado de origen y aplicación de recursos es una de las 

herramientas más útiles en el análisis financiero, y su 

principal objetivo es indicar con base histórica de dónde 

proviene y dónde será aplicado el efectivo generado por la 

compan!a en un periodo determinado. 

Es un estado dinámico que proporciona informaci6n de dos grandes 

grupos, la fuente y destino de los recursos de la empresa por en 

cierto periodo. 
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El estado de origen y aplicación de recursos es una herramienta 

por la Cual . se eSt-udia ~ ei'·· ·r_lujo neto de~ fondos entre_ 

que coinC1de~-;, d:mº -ef-_p·e-/iod~ fisé-a1 _de" l~-.--comp·aft1a~--~--" 
. ··. -., 

,··_ ... .:.~_>.".).'.·~ 
ii~-d~-i;: -G.-~~--~:¿,·trc>---~ p~;r-1odo 

-·~ .C:.:.__;;~\L-{ _:;;~.:. _c.:L. 
·hacer··~~'~:.~:~~-· -~~~tr~--i~-~ ~de; -·'u~:7 año·-Al 

cu a ~q~-i ~.~-~, ~::~~~-~{=~-~d-~~.:~;~~~~~--~:!;~ .. ~)~-ó'~::~~~-~-~¡:~~~:~~:::~: ·· ---~ :~~·-9i,~~~~~--~~:_:: ~~Ú~~- -···. -~ 
• Erl -q~é:'·:d~·~td16>1·~-.:/~º-~~-~·fi·1~'.-.ti·~~r,~·;·ts··,:·f~ri~-ri~ ~~,y~-:;~~r~:i~~,~·~>-~· 

Por ·:ete-m¡:)lo'~~- :,:se '·,:pod~á detéi-.minar de :-donde provienen las 

utilidades=·y en··donde serán aplicadas. 

2,4.3 BALANCE GENERAL O ESTADO DE SITUACION FINANCIERA, 

El- balance general es un estado íinanciero que muestra la 

cantidad de Activos, Pasivos y capital Contable en una fecha 

especifica, en otras palabras, este estado financiero muestra lo 

que posee el negocio, lo que debe. y su,, ca pi tal. 

relación que exist1a entre 

activo y obligaciones que forman ·s':1 p:::~-i~·~,;--~ ·:'' 
·'·. ,·.-·:·;,:e_,.~··>;:. 

La igualdad fundamental del ba la.nce s~.: .~x~_resa." co~o 

ACTIVO:PASIVO+CAPITAL CONTABLE" 

forman su 
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CAPITULO 111 
FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO 

3.1 MERCADOS FINANCIEROS 

Los mercados financieros están formados de todas las 
resul{ado .'la ,:~·re~ci6ri de activos y 

.acti.~6~\ \in~ril:iéros; son creados 
mediante actividades de ·-emPr.é~tit~~--":~Y:~:~pJ:é'~-~a~~~-,-i~-~ ;-·_r~p~_es~~~an 

-'----,--,_:-¡-i~-'--~o-7--'0:·:, . .'.','--.,~b-:!-:-;"0'"0"2"=--:--;:-:-•::_:..'.--' ;._:_ ~~--o=:;',..-'.o'"-'---=.7---Ó;c•-"---"-~--='--

transacciones que dan como 

pasivos financieros. Los 
mediante una reciamaciÓn- Sóbr;. -e·1 ·/~~Pé'í. en º~~~ñ.tr~ ~.-'·de~---Ú~·a··:.\:uiiaad 

-~:;; .. ' ,·,-~á::/~ !;;<'.'" ·,:;," económica ··-:- :,~--- . ;~'. -~f--- <~~<'.'-:J._:-~;·-
••• - o, 1:,~i;.~' -,;~; ;;¿:l ·-- ' -. . -.. -· : . ,, ' -' . 

Los mercados Úr\~rid~~;,6~~:~~;.~~;: zt:i~l~~nte la~ instituciones 
:~ lo:ºr:~trif~~~t~f?Jf~i:~~~·tE:1~::. ~m:~::::to d:s el f:::::::: 
pri~cipal~';,;;J~fr;;~~~;B; i ~seguran la asignación de los ahorros 
ac't.u81Eúi ~\,'d~-''.~:\;~ .. ~~/p~~iodO·- eritre usuarios y usos, facilitan la 

tran~t:~·~e_D'~i~~ ~~~~;-~'~ª--~,;~~-~-~-~~ _ ~~i~~~nt~~- e~tre. unidades económicas 



•' ·-. 

individuales·, grupos ,. d9 
-o·.·~ ·;' <.: : 
, imidade!:f,, ,. se·c·tbres COmo 

conse.cue~C_i~-~-, ~~t~{t-~-~ ~_que, -~'~:~'.~~~~-~-~·-~~;~-~-;;}:~~~-~'~Ja'!'i~~-~:~- -~~:ri·J~-:~· un 

grado.- -- may·or,· -.:°de·i·~~·di.Ver~if t~~~i6J'.i,, ¿~nJTS~ r~d-~~~-~~~: ·~y\~,-~~~}:_5~· _ :·adti vo 

financier~:··· ""L.~i·;:.:~;~6i'~mis~~;) .•.. :~fr~~~: .. ·::~~q:~\~\ .. ,.:u~.··.•• ···riesgos 
-inv·t rti-~~~~~~ .: e~'..~S~ ~-~r~~~~~~z11~~,~7re::~.~,ª~-~c:,~·~:~~.?~?: ~~.~ntr.a_s: _q~~. __ 1 os 

p~~~ ;_~ t.~-~;~~~Tf P~,~~~,~-~~-~-~;~~.~ ~:!(~~~~:~~~)2~··· ~·~~~-~.:~!:~~~~~.t~--~~:~~~ -de: SU 

deua~-:-y~· ~~·1-~~::~e~dú'éi~-~ su!~iieS·9o~'- /.-~;:: .. '")3:-,- .. ?~' ~.;:·._ 
·::·,_,;~~~I:;--.: _.; :-.;(~~_;t:_\ ._, ~ :.. : /),«:r-· -· · ',,. ··. ~= · 

Los mer°Cados • ri~a'ncieros ~~-d~~·i~i'j;~~'. .. ··"': < 
: -- ·~~ ;;,~-~~-, 

3.1.1 Mercado de dinero 

3 .1·.2 Mercado de capital&S-· 

3 .1.1 Mercado de din.ero 
'.: .. ;· -.'.'-

Es un mercado, ae :· ~IO~t-rU:~~n:~~~ ·,'renta -.-;_f ijcl,'.:~ de::_.- rea'lización 

inmédiata or ient'ád~·,:·-~:_,/-f iri:~rici:~~:;~: ~~~i'~~~~\.:"_:~e·:::;~ro~ta ~- recuperación 

entl-e ··rngi~s~·s:/'. ·yf."~~·~·a~,~~S-~~ :~o,~\'.·L,i'~~~·~~:~:~ :::';:~·~·,'_~(~-~~-~·~·~as· f lsicas ·, o 

··::::~:::::;tU,f 1~¡i~~~~~{~t2;~7~~~f ~~~;;~~~.~:--~:;;dJEe~hf:ne: 
Ven.e' i' m.1;~e:;<n.·t?.o .. ~;st .. ' .m00e:;;n:':o·.-r·1 

.. ·e"":.~s':·::··¡ª~'<:u; ~n:·.~ a:.;:i'i. o".;_-i.; ,, ~¿;_~-'" ;:;~.;· 
0 

<-.:" .•. '? ./f , ·,',Y\. \·~:~~-·, 
" :·-" .;,,,~~:-:::~~:,:.--.-

' /:;~;.;,?. _ .. , .... '>:,i~-~,' --~<,:~/· :,s.:-"- .:\~i <-~·!~\; ::{,~ <-:¡:")-;·, - 0>•-

'1os•~~-1;f:J¿J~*!f ;t; ·. ''"' , ¡, "'"·':···.a%· <,;·.;¿x¡> 
::rcad~' J~~ ctY~~r§': '~i ·~~;v~gJ~i~f~~tf~f:J~J::~~.ns:::me::::n::: 
r:::::::te5:f ~ ff lt!~~~ji~:'~~º~l~:~:u~~ &tf:adue:idaedc:snó:~:::mi::: 
_con ·'exr;~srt'<ie_,<~fe~,~.~~J~\~-~-'-~~~,~-~- -~\~~zi::~-~·., 

•• • -r_"..'-C-7- - :_•:.';-"O.-~""-
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Los inStrumantos ftpiCos- __ pértenecierltes. a este ·mercado son: 

• Acepta e iones banéa~.i~:s-: 

Papel -comer_~ia~ 

:;:: .. - '«"_;;" 
'-. . . ' - , ~' ,·' :-.~·: 

~~~~ ·: ~ ::;t - -,--
,~,-~~ _;.~:~~~ -~--.,,::;::,;-~;::: 

3 .1 .. 2 Karc:a~~,~~~~,~;~~t~~> T~ .. .. . .... 
Es un ~~rc~'d~-: '-'.--ae:_:fi~InSir-ume·n~9;~--:: :-~e. ~ -!"ri~:~:~~í~n a ~~~go. ptazo; 

inc1~y~~d~ ~;,,~i~~i~~~ :?tii;s·t~G·m~-~ctriS'..:~ d~· ;:-r.enta:··-. · r1j·a "-.como ae r~nta 
vilriii.bl~~- ~E~t~:~~~o:m~~f-biJ~\-~;:~:~f1é·~·e·~~-~ ~-~-~:i_f~~~~;~~á,-_·:~~.-~~~~-¡-~;-;~-~:~r ~:.~los 
;~~u~~~;:·~~~;~~:~-~l~~-a~{\~fá~-~t~1ñ¡~·i~~~~,'.~- -~1a ) ~~e~~:~~ri·~~··p~-b~dü~.~-:i v~-~---~-'. a"-- la-:­

compi·a· d~,:~~:~t1·~~;--j,_}{j~~:;;~_-·,::_tr·~~:é~ .· ~-~.-_(a·-~: Ca-~ai~~:a~-i~~"<de 'recursos 

d~· l':~~rg<? /~~~:i-~; -,~~~~~--~i~_~t-~~--~:-~~:~· --~-h-o~r~. -~~t~-~fuoü:J.~i::;,dé, pe_r~o,nas, 
· ~-~:-'/ f~~érs'~o~i"~tas. ,"'· .. 

fisié:as.c y : .. de :1os" 

3.2 OBTENCION DE FONDOS 

Una empresa ___ qu~ __ «?~~~e!!'~-~-~~-Y-!1-J~· P;'..~.qr-:~,~~---::·~=-,·;~~~-~.:~s- _de capital, 

necesita planear su financiam'i-~n~~i para··~ asegurar la obtenci6n 
,··· ·-

de los fondos que se reqtiier~·h·; · p~·~-a 'cie~ta inversión, esto es, 
"'., .. 

debido a que el_ capitai···no;;.:~~t·á.· -d~~pO~.-~ble_ en forma directa • 

. -__ ::)·_':: 
El estudio de la C'.'b~e~~.i~lí.-. de~ fondos, debe incluir el análisis 

de las fuentes de~.r~~U-rsó~ finan.cieros que pueden considerarse 

para obtener i6s -~-~-'~n~:~~~ -:~~c~sarios para realizar el proyecto, 
'-"' ... _: .. · 

as1 como los ~~di~~ m'ediclnte los cuales haremos llegar estos 
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recursos. Más a~n, deberá incluir información proveniente de las 

instituciones de cr~~it~· 1 qu~ sefialen la disponibilidad de 

recursos ec~!'ómicc:>s:.'pcira 'el proyecto. 

,- ,,• 

El estudio·~. Pª-~-~ ~_la-A obtención ~-de- fondos deberá._ tomar en_ cuenta 

las fechas :-en _que -s·e· .necesitan _estOs fondos para la -rea.lización 

ae1 pr(?yéc~~, '-:de -acuerdo con el programa de:-. t~ab~.jo -:y él­

Ca-ie~~dar'ío -:·a~ inversiones. con resP9éto- -a-· ·1a ~_L-~p~rj"i8~{i_id-~-~ -ae 

recursos, ei': estudiO· t.3mbié'n 'deber·á tbmar :·en :cueitta·;:-:~a-etdár·s·e·. e1 

caso, q~~ parte de .. ;i·~,~--t?dd¿~'.i s {ci~·~~-s hábr~n .?.~.·:·~·~~~~;~~:~·'e·~ .. ( n;b~~e·d~ 

Los foridOs ~;·~-~i,;f~f~·~~-~-~~:'.~~.-~.­
se orig~{-~~·n~~~~~~:-'.;~·~:.~-':~ ~-~~\f~>_--~~~~~t~~:.:-.d~~? lo~~--·ilh~rr-os ·irldividualés. Los 

a}?o~·~~s·> ·~~-~~:·~-~-~~r-~~~ (~~~?Ju'.~.d~;n '_d~f in.ir. :~~mo el exceso de ingresos 

perS~·naie;·;~-~br~::'.1ó;;:·.-g·~StoS, de coíisuñto, impuestos y otros pagos 
' ... -· ' ~ - . . . 

al- 9,~-~~~-~n?·~~~~~~~-1~:~~~~~~~·-~---~i0n~-"desiirrollado proceso de ahorro e 

Ílivef.~16~-~ : .. ··1os "~:atioiros sé acumulan 

fin~~·~i~;~s,."·:~ .~-~t:~.~. institUciones, 

primero en instituciones 

a su vez, desempeñan la 

funéi6n :d'e' prestar. e in~ertir los ahorros. 

3.2.1 FACTORES A.CONSIDERAR 

Para la obtención de fondos se deben_ tener presentes los 

'siguientes aspectos: 



• Qu6 formas y fuentes de financiamiento están d~sponibl~s. 

• Cómo pueden adquirirse los fondos de manera efiCiente. 

• cual es la mezcla de financiamiento más económica. 

• cuál será la oportunidad y la forma .de l~s __ .. -~-~~d-~~~~~F_9_s de_ los 

C"eemborso"s para-· ias ,-ruen-tes de. 

::_ :: '~_;,:: .,' -'~·~. . . ' 

Las_ "i'iiStTt·uc;-rones~::-f'i-na;~~;;re-ra-~· ha~iúl _uso. de-·-cüatro- -principales 
,=_c·:"i.~ ;,-. °;T-.- -¡-~ .. " . 

tipos>c1r. ini~Eu~~nt~~: , Y ' 
'·;~::- . ::/~>- ·->i:;_ :.;..:-:: .. 

·---v~ _,.,.:·.:::;: f:/;:-
3~3:.1.·01n~~-~~.:-;;~:~ ·,.:/> .. \' 
3. 3. 2: E~r1·¡.¿,;~1d~·::~A-~.6~.~ncii~~~­

-:.-. -. '.J~>'(~_.ip· .. 
3. 3. J. Emisión :;se'"~?O'bi·il~C:i·~nes. 

l. 

2. 

3. 

:::.</-- ~::.-,.;.-:. --ó~~.:·~ 

capit~J.~~~i:( 
u~i·1-id~d·~~:>n~-;.-~i"Str ibutd-~·~. 

.·. ---: '.,' - ; ···-' -:. ' 

R~~·~.~·v~ii:.·ct~ cte·p~~-&ia'~-i.ón:.': · 
.< ,: :.> ;~~':·.:< .. · ... -~.~>--

Capi t~l:·.: 8~·;;,i~l ~ 



2. Utilidades no distribuidas. 

Represcntiln lo que~ ~~sta.:·de~~·ias utilidade¿ netas totales, 



Caracteristicas: 

Es un inSti:-umento·d~ .. k-.enta·,:VarJabY~··. 
;,;:';.· 

Son ··in.Version~~·, á·)-1a·r_gc,, ,P'1a~6,· ~unqu_e e~. r~~iid'~·~l-.,no: ·t·i~~en 

fecha ·de ''-~-~~-~·i~i,~~-~-;i:·~:;~.Y~ ···que- .'.~-Ü·~, ~~f~:f:~~6i~·,~:á~~~'rid~; ;:de: .la 
- ,_. ----·- "::··--·--.~-- - -· <--.-.,, - ~;:.;;::- - ~~:--'::?e::-'-~'.;~-_:_-;_~::;',,"": -,<·~::~~ 

e><ist:encia. misma. de,.la~empresac~yo c~pi tal ~~pr~sentan. 
~-L~s-~~;~~~-~t~~!~t~~~~~~~~o~i~-~~~~f\t~~E~~:~d-~~~~ít~,~~:~ci'i~i~~~-d:~~~:~:;~-~.:;~ :1a·s---; 

emP-reS~-~·.·: ~6~ ;:. ~t··1 i id~d~:i;: -pl\g:·n"~'. á·:. ?~US :-~~b~~~d&i-~~~,,~'-?J~~'O;(ga~n .. ~.:;¿· i~ -s 
• ·-····"· ~"~·~- e;- .,--• .,,,~·.;,; ···'.~.-t--,, ':=.:-1_, '-":·,:;·,·Y•·'· o'>'- .; ·' .:::o· 

~de ~é¡api_~a:1)':~1;'&~~k',;~f'L.i Y~;P,~ecfr" .; 0;;;.;·"·éi,;rf;~¡c,,~#,,~~:~~.~1to; • · 
,:_+:~ -, _:•co;·,,:~:.-~ "~.:;::~~~~-=-~~:;;;(;.,:''.:~'f,~,, .}·}~;: ~T ~5;'~ :,;:.-'; -.~t~~t~~ '.:;_;~,~,-=,~.~~~-.~ ;-~~~~;;~~;~µ.~+·:-~~~~-~< .. ~~'.,~ .. :: .. ·.: ,.- .. :"~:<,.- '~~:::- . . . 

A continua:::16ri ;se}pre~eii.~~.n~j.r.e.~· 'ei'.em;.',;'fc,,,¡::¡;á~ido.i';:¡ti~: d~Bfr ser 
consi·d:~r~~:~s-?;~.: 'i~~~~ :deéi'Sró'~ '_-d~~; i:~~k·~-~t'~~,' ·~ri'"···a·c:-cf8neS·{< . -

' ,' "•" >:"'"·''·'· .,•,::;::> ,, .,. :···· ... · ./_-·,\, o:·-~·;;''; - , ... -,; •. ,s.;,.. :;z::;:: •, 'º: .. -.'.."'!-· .' .. ---:._ ... : :5('- ,._, '.i>: ·( .:.·_ - ·<~·-:: i.:::~.c ;.~·-

>.> 1>.~~1i~1~ ;~~1i~re~:erit~ _;, ~e1 :¡;as~d~;, éono~~r 1\~s;it1ñdi¿és de 
cre_C_i~1ie~t9·;~;~:.~~=~a~/e~Rr_es_ª·:~~-~~~ .. · 10~ -.. ci i t.iin:~.S~·. j::~~·:, 5·,'.;:~n~s~; .. ·.(~~~1~i~j~:~mo su.: 

rentabflid~~:'.(·rlE!~g~s con los 'que sé.h~ vt;~~~?{Ín~~~j~~~º:·;. 

:;o;t;i~~1~:~to::~:~;4 •J:~ib~1i~i.ii~~.li~~~~'~ 
' , __ , .. ' - " .. ·:_ ._, 

erl juego la ii:icertidumbr~· .. y ·---~l, ~ies~·~.-:· :-

, .. ,:· .. 
C) Evaluaci6n del precio de la acéi6n; •Si · se c;:onjunta la 

situación actual real de la empresa, habiendo ·partido del 

pasado, con la estimac;i6n .:,del comp.ortamiénto a futuro de los 

resultados a los distintos.' t;>~ª.z.os . .Y. .con sus riesgos inherentes; 

se está en posibilida·d ·:_de d'eté!rminar un precio, que de acuerdo 

con las circunstancias ··y- otras alternativas disponibles, 

aparente ser el ~dec;:_uado. 



b. Pago de 

. el-capital: social (el 

el 

se 

ganancia, y 

por la asamblea de 

accionistas éuando se .-·tfene .. utilidades en el ejercicio 

contable presente o en· a_lguno de lo:s anteriorese 

JO 



a .. split o.·d.ivbi6n de 

3.3.2.4 Acciones comunes-u ordinari~s • 
.. 

Son las que otoréjan los infsm-~s- dérechos e imponen las mismas 

obligaciones a todos -sus -te~edo~e's·~- EStos --tienen derecho a voz y 
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·- ' .. 
Con "reSpt:iC-.to: .. a l~:~.-. obligaciones F.irl·~~cieraS, :·:ciii~ a ._.~if,~l-en6i.a'-".de 

. .,:. ··".'· .' :·. ·.· -·:· . , -·_ >-~ .. ->o'.··,···." 

laS aé.c i~heS; no conf f0rez:l-'' ·a >:~·~us'~~-::po~e~dore~·:: f ilcu 1 tad: a i9uria. 

s~b-~~- ·:-e i ''~~hir-~i Cte ·:ya- · e.~~-~re:~a. ~-- ·_:~,:~ .. ·'~>;<:· ·> ~:;,:n .: :~,;~,: ~~·;:f~~·y ~: 
;:,.";- - ' - ·'" - -·-~; '.. ~~:/ "('.' ... : . ; :""; -... - .. - .. . :· ' 

;•;s"< .·,,,-" • •,, '"/::' ' '";):;·~> i:'"i:• . /\_. C;,._;. ;, ;,;;_" ' 

u~~.- -~~1::~9~~:;:1~~-~ ~-~~--iüí~~- ~'a~tda· ·-p~ti11cá7~0~-~~~~~~~;,~~-: 't·~~f~~~! ~:6·r~·~tiva~ 
__ -_,por·- itri~~-.:~~é-inp~.~-~~-~~-~~~-d_~·Pe~~-en~'ia":--·g~_bei~~ª~~~~t~~~~=;-~~~~~: :gé~~{!2·i~t~-~-~-:· 1a 

obl.ig~cié¡'.~ ~bÚ~~~ •··pag~~. p~rfÓdi~6s ; de • ·.i~tkr~~· .fe~~be·· .. en 
ete·ct-i'~-6 --_,~:~1- .. :·~t'~~¡~-~ ·" :~~~{:~ai~ -~de.'.- ·:.-1a·c ·.-obi.ig-~ci6·n·:_ · en.::L- iá\. f_~·~.l:i~:~.- de 

vencimient~ c1:c~~ ~Í~in~~; ···· · : ~/ ,ó, X :.~ , , 

bi~n;~'.:1'.~Lu~:r es .Un~ solo (la empre:a".;~iso·¿~::~,;las 
'''C:"'" 

ob~ i9_a·_cf.~tje~Y~::· "üj·s-.-;'aC:-reedOres son · cie~,t~~ ;: 0.;º~-,~~i·i"~·~:,'.:éi~:_.;;pe~~~-~~s '·. 

tani:~}i>~[~º~ª~: i~~Ú~s ~orno empresas. ycle~ás ~~!;~~~;;~º~~les.· 
<:~;:::: - ,_ ;._ 

Por ··~~-~,~-::'_<P~.~~~;-~ :¡~.';;emisión -de ,.6't;-i1cJac1ones·-f;~~~t . .ii-~; ~Ujet'a·:, a~---las 

c~nd ic i~~~~~:.::-~.d~-(· ~~j~-~-~·o,:" ~~: -~_Ja iqU~er~~~;·~~~en:~~:~-.:·.~--S:§·,p~:~·p~·Cio , para 

,,· '. 

EXiste~:.: tr.-~~-·-\~pOs ·:·de·_Ob~.i9.aciones: 

3. 3. 3 .. 1·. Quirografarias. 

Sin garantia especifica, únicamente están .respaldadas con la 

firma de la empresa que las emite. 



En el supuesto caso de insolvencia de la empres~ emisora,, los 

tenedores de este ·tJpo de obl~gaciones --par~i.7.fPa_rá·r, ·en el 

proceso de l.fquid~ción de .activos,- y pago. -"de ·paslvos-' como 

acreedo.i:-~s ;.q9_~-~nes,_: s~-~ ._.n~_ngt1n_~ _p~ i"o.I}_cia~ _·:·~~:'~'.-~-~~,:~·1-~;~1¡~::~:~-: ~,,~~~-
--~'•oc;:...::-:.'·: - --·;'~-' ; '._ ',•O_(:_::-~-; ,;,;-:_:.• ,)~'..,; ~ T 

-: ;:~~~- ~~'-~~-~~'.~ º'"'-._~__,~ - _:_;:·_¡p~ ·-··--

el·, -pee-o~ C'b~Gn·-- ·caso.: de:~-; ·1·iq-~~d~¡:~16ri·· ·~- -~;: :.-~h~- . ./~~~CJ~d~~~-;~ con 

obligacit?ne~S-. ~~-~--;·~~:~ .. ~a~;~_~I~~ ~;.;~-{~:{·~:-:~::~-~¡~~-¡::)~~ ~¡~-~;'.:.;_~-t~li'eaOr·e~ de 

és_t~-~:; -~~~y·}:,.:~- p~·bi;~\;-i"~\~:~·~t~i' .:~-~-- ~:c·re:s-b1~:ta~{a~;;~r.~~'·Í~~; .. -f"~:f·~ih-:2 d~~ /.~-~-­
inversi'ó~ ~-~ce _ _;; .:~~-:'°'-~· ;,~~: .. . ,f.l ·~- c:r>' ~-~.:-;:-~~~:ii:'_::\ ~~;~~ ·:~~~~,~-;~·;;dZ_~ t.}~:~ :--_:~j~k+~; '!.'~ ,. __ · -

- .. --·.~· ,_:_. - .::-.. -'''.;·:·. :} -. .e:~.:.(/,:.. ·.~·.• .. --'.~.:.·.=.·.•.·.~ ' '·'::~:·; '"'i: --, -.;:;.;· :'.·~'. \::·:~ 

En 

' . -. . - . - -· ..... '- -, , . - :;<_:;: '·_:._·\,:-:;,;. \-<;~ -~\:; 

La tal ta .• d~'.'.g:~a~t,~:s;: g~~~cri}C:~~' p~ra ~í:C ~1g~;~~',Abi%asiónes · 
qu iro.grk ~ar i_~ s . : e~·- : ~~ ~~-.·~~~-~-:.\:.~ .. rq_~.1~:~;~ ~ó~.:~,?~·:.i·;.~~'~;;~~!11-~~~sf~,:~{~~x~~r~ ~' es 

sumam-ente! -~·i'·~-~º;~~-ril~ :-:\:ú~Ód~· "-;~~e~~ casci~: ~se·: ~r·e~·~~-¡:~~~,~~ ·'E~~~}(~asa· 
únicament'e se ~: ;~~~~~.i~~t~'-.'.~ ~slc:_ ·l;~·~ ~~~~·:·~-~~---- ~'.~~iso~~'I\~mp~zara a 

incurrir .. en P_é¡.:Cd.cJ'áS Y. ést·as: ·Se· :.'~epi(i~~a-n·'.~aftg~:;~t~-~-S' ~~ft:o:.<·'.Muy 
dif Ici lrriente ''-~e~.~a: .... ~~ -~·~·s-~ __ -_que_: ___ ~-~-.. ~-P~.~~eri-~,~~~--- r~-~e~~{-~~~ente·> ·a 

no ser ~ue -~.~ :- · ~-~a-~~r~·~:-. ~~-~ . __ U·n ~-caso_- de:~: quiebra< (r~_~_dj.úen't·a _ ,o;_~_de·:_ __ _ 
-~-~,;:..:,__-=-;-'...,_~-~" ;---="'.:'C''"'-~~.,.~;--::--;:----c-;--~· - - ----,__-;-.,.--'-_--~------;_-- - ""'°"" - ~-- ,- ·-. 

- ,' ~?-:'.·::·: ·::;\-~-'· ____ ., ~-~: ' -
J. J ~ J ~ 2. ffi.Pot~cal:ia~.,~·~-,- '· ' · , ·.:-. 

Este tlp; d~ obi;i~;;~1on~¡,; ~ai'co~6 s¿ n<J~bre lo in.dica., están . 

respa léiad~·s· ~On -~,·.'9ár,~nt1~ ·, ·h·i'Pot~-¡;ar.~~:.'·.;::·Én t~Co~s~cu~nci~; en ·caso_· 

de 1 i:~~i~-~~iÓ:~~-:·-d'~< i~:.:.~e~p~-e~·~'.'.(e~~i~C?·~'~\ .:;~i?s· '.::~~n.~'d6~.~~· -d~:~::e-~_Ee ~-ipo 
ae obligaciOrles .. ·.·~Íkn~~<-~ ~-i:i~:(': ~:~.;fg:~¡~-~-·d \:·\~n~:~ '.·~·~i:~.'~ ,~~~~~-~~-º- ·de 

ací-eedOie~_",: _Y.a_,_ -~·~~E7 !~-- el' ~-~:~·~·~~·~~{~~: ~:e~-:~_~.-~ ~.d~~d-~·">~>-~-~~Y.~rid~-ia :--;_· __ en= · 





de 

fondos con 

volumen de 

l. 

2. 

3. 

financiamiento 

fundamentalmente en el crédito comercial. 

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 bancos ocupan una posición 

básica en los mercados de diner'o a plazos corto e intermedio. Su 

influencia es m_~yOr .. ªª.-·~o. que p~re_ce a partir. cte los montos que 

prestan, por. ~-q~~ ~·ioS: .. ~:~~c9~ pr_9pqr_cionan fOndos no esPOn'tán~os. 

'·' 



A medida que ··aume·~~an· .-1a~\-neCesi~·~d~s .:.'d~··>"i·.i·~a~'ci:Lamient~~ de una 

empresa,;" ésta ·'.~~··pj_éí;f ÍO~d~:~ -~~,i~'Í·:6n~·1:es:·'.~~:·~ ·/~~~;~-.~~ ~ª·~~~«?~··~: Si la 

::t :::::m::n'::;id:}d·l;1~;I1Y§~:~c::~::;i: fü~ dA:~iu.i-r.' la-• tasa 
oc;-!-~ c".'--·='.:~_-C O' . . , '-•.,., ':',,_::·!_- ·,· .: ;'~.:,•:: 
'····:',_'_:._--:~~;··-· :>,» -~/·. '/• , '.;-:.~,--- . .','-:,:._·, .:. _. 

,e,. .:::"· _,_·,':: .. " - :-;:>- :~'.~--.;;'_,. -;_:~~::/ ,_ .. _ -·._ ~\- .,,_." ·:; ~s::.,:. _ 
3. p~p~_l ~- ~_ .. c:' ___ ·-~~-•-':~_c;;'i_~--:( ~-;\~:,,' -· ;:·.::'~: \~~;.>,:i _____ ~-~~~:-=" ;;-~-Y ·to>-~-~-

- -~¿:.~·-,>,•;7 .- -·~:_:-::,=--- ::·~~~ j -<; 
se rorma} ~e,j~~~~~~.h,fü~llot,g_a~~n[i'2áélos ,_._::.;mitiC!os ·.-p~~---- e1npresas 

para ~~:f~i-~ancra·r-:_~' nec·e'Sida·des·~_-:·deJ ~;~~~-~-~-,~f:~}_,·~~f~~··:::~r~·~-~~. ·E~~ .:c··~ños 
recient"es·, ~:~~L~~~t~~}~~:_._:d-;:\Ja~;; C_o~ei-C·i~l ~~·-~~h~·~,=6~'.ri:¿é~-i:id·~· en:.üna 

'. L:, .~:.. .- ::'{-:: ~~ --~~- -;_-;_ --~ • 
inl~~r~-ª-~-~-~~: :iµ~nte:~ -d~;.: f'iii~n~iamien·to<-- -a-_ ·cort·6~!7j:ú.azo>'. en muchos 

;·.s; - .:,;;·-=- ·-==,;_;,, __ ....;.;--, 

~·ipos"°~~-e· -~--~~rPo~acÍ.C>rieS: :_.,~o~Pái;iá'~ d~ --~~;~-iCi"O~--;· ,: finanCieras, de 

seguros;: ;._-,·~-~-ri~~~~~~-~ ~ :::~an~ariaS. y ._:-~·~-rl~fac~~~~~a~·::'./ Se usa no 

solamente_.; '~\~;sr~·~-~:i'i~~~-Ciar'·.":·l~s -~ n~--~~·s·i~~~d~~; é;~~-~-Í~or°la{~s:' ·de ·capital 

de t~abiijCJ' >i-_~:~·~·o·: :~.'.~m~_Í~n --·~--:~qmo -~;,'.~:~:_;: ~: ~~~~~:-:;:·~ proVisionill de 

f inanc1a·mient'~ ',:de'-~~ pr:oyect·os _ '.·n1a~~~~es··,<~~~~ ::-~~~h_~~~.,;~~-~J~~ -:~~ bancos, 

barco~·/ .. :-P i~~,~;;:~~~~a~-i-~b~ : dé,:, co~b~stib1;~-~'Y-~~;~xp~ú1S-i6n ~~--_-pia"rita. 
' . ., '·' '. '":<: .,_ '\:'. ', -;-,· -, ·-;·,¿·:·--. 't,i .'.'·\-~-.,-.· é!_; "'>'."·, ·• 

·~ <: .. :~> -:·!-~< -· ···':-,,1:/>· <~.-~.'3.--".: . .-; 1 :.~ ~--~::N~:,'.:· . 
·;·!:'.-;: - -' 

El pap~i: ::·.c~:"o~~r~l"~"i '\~--~ ·;;;v·~ri~-;~_·.· dif~·át·~·~;~nt~·,~: a;·" · i~.versionistas, 
· ... -_ /~·>'. ¡·)'.;-, 

i ncl uy~ndo_ corp~-S~_:_!,~~~!~ ~~~~~-~~i~~~~-~~-g~:~+:~-~a·~,9~s:~~·--com-erc ia les, -

-6-oiñPan!~s ·_de ·seguros y llnid'ades-:.·i .. e~·~atii"i~~-''..'·:· y locales de 

gobiernos. 

3.3.4.2.Créditos intermedios. 

Son los que se manejan por periodos de u'no aº cf'1co·, años~ Puede 

satisfacer necesidades de fondos permanentes y se'rvii;-. de · 

sustituto provisional al financiamiento a 1argo p~a'zo. Si una 
4(, 



empresa 'df:?SCa -ranzar ·deuda ·l~~go, .. plazo." 'O emitir acc.iones 

comunes -'-~e~-~>:.· l~-~~:<~·iri·~i;i::~~·~~s: ·''.son '-~e~~~--J~-~ab1~e-~-:: ~n·>-'iú~' :_mercado, 
puede, ~~~~ca-r ·-'·~~~~~::·- -~·-~::- mediano·'J :,::~!~~~·~:'..~~-~~~~~~ :~~~1~:~:{-~-~-:~; e'sta 

situaé:ió,;',/~;;: "t-éif'.~~ .~· transi't;,r.:'i~· · hasta •; 9ú,~T·~.~·ns1~~ un 
rin~-ri~--¡~~{~:~~'.~- -~\)a~·;~:~-~~-~:~_a·~~--;.-en·~;c·o"n-di:~¡·~~-e:s_¡:tav·ar·at>1e·~~ ·:.? · 

--· ~~ ~~- _ ·,:·-~¡~~,. }:'.-~:-,~~·<:= ;f~-L'.·-:.,, ._ ... , :_··:::~~~~-~-:)~~;~:-~-~-~~;1--::~y~,~ -~ 
-,.- .. _ _. ' .. ,, ·~.~"--·'='':;-;;:-=-.• ·.;¡-;;:._~··;;,.·e,-. -~;·;~~ ;-· . 

--No -~ OfiSf~~ri~-~~t;'i~{-:~r~;é~4~iñ=á~rj:~6-f f·a'.~f~~:· tfel\~'f:llli:~ki~~f~~i:>,~.~~ -, -p¡a z-~-
med 'iO , :es ~.-é)-f~-e-ce~\ cr·~~i:~b> cú·a-6d~-~::-¡ ~:if ~ iJ1'ó~,~~·dé~·:et e;·~t fj~: .. e'Sperados 

de la ... ~;~prf~~ ·:~_~t"~ ~?'fe:;!~i~_~:.~;;, ··~d_~~;J~;~~-~~'.:_ ;~~if,~;¡"~k: f()rma. 
c·anstaf1t~-·~~ ~~ ~~~~~~~;~2.B~~E---~~~~~~~,- d~ ~arios ~ año~1 ~ y~ el~-;=-nloi1to :~:d~~:: la 
n~~es i'd~-d\·.f~~:r:d~ ;~:~1?:;'(i~;~-g~-¡-~~,i~~·to\::~ :-1~~-'i~go;~:p¡~~;o.¡ '~~-.~ .. ,•:- ·, .. , 

,.-:'.:~~,- -' }~4~; t;}~-'. ;;~;'.~;::,·;~ g,;\:~ ";C;'.: .:'~~;~t:':· .. ~_};·.;~~-,'.~:B{::~Y{t:< <.¡N:~-'-' ~~_::. 

~i~:~~t~:~~t~~Ji~'~tJI~~~t ijtf t:Jis~~:i;~ 
otras agen~i~~1 de b~~~i€~ ~~fio~f~;~~~~j;i';'~i ~~bi~rno. 

-;~:{,~·, ::.::::--.~~(' .·:";. __ "-~·-·-~ -,&,:~\i·;;.>:¡(j' -;;:'::'-· ~\\,·:. ,:~.=;.; 

····~::~:;~F:Tu:f 0~:~~~;;:;¿:~~~§~~~;::;:,::::,::·':.,:: 
pr.ést·arñ"o~;::-·es ;:i'que=.,.;:-po-r--: 1.~)-~~,i~~:~:~,~;I .«·~,~~· :1amoft·1zaéfo~ ;>··' eSto es, se 

hac~n gag~~ ·~~~;~![.,,:~~~ ~¿~;;~;1~~;~. i~i~estraies•;,º . ánuales que se 
aplic~n ái'.iJ~go}~~ •lo~?h~"f~.~es;y: '.~~:ª~Éf:"{",,¿r:if:i:tfaipjl :.del 
pr~·~t~-~~ >p·~~~:¡~--~,é~-,~- Las:} hip'otecª's· ~:;sobr:~ :· CaSas?-'se:'::'-amortizan en 

,, ··:;~.; ·>s··-- ._-.::.;;;·:: ;;,,· 



El progra~a · de, pagos SUe1e-.. e~1:ar. ad-c!ptado a la capacidad del 

flujo .de: .e?-fe~'~i ~~ >~:¡;:.:·~'.~~~s--~~·t~;~~·~, para· ha.cer frente a la deuda. 

Debido .. a~~· ~~:e· ~.·;i-~·~.·~ >~~:~~;~~~::). p~-i- intereses 

tillan-6~-e~:~-·:_·:'.;.6~:. :~fpiCa~~:nt-~ ~·--~.ás- e~É!vados que 

com·er~-i~i~~i_(~ ~~~~~~~~~~~-~~'.~:f{t.r~:~-~bi~.·: que recurramos 

de las compaflf as 

los de los bancos 

a esta fuente de 

finan-~iam·(~nt-~.:\-'.~_:{~~~f.~1ri~/-p1a-~O · d~~pués de darnos cuenta de que 

-nuestras·- ~~~~·~;{id~~-·~~~-~:~~.~:.~_\f·~~-~On cubiertas satisfactoriamente por 

Existeri dos-·- métodOs "bá~f-~~s: de ·f ina:nciar el equipo a través de 

una compai'i1~- f~-na~-¿-J:~r-a~- ·ya s·~~ a--plazos o rentado. 

J,J.~.J.Créditos a largo plazo. 

Generalmente es aquel que por su monto, en relación a la 

capacidad del usuario, requiere periodos más largos para su 

amortización (en general mas de cinco anos), cuyo destino es la 

adquisición de activos fijos (tanqibles e intangibles), tales 

como maquinaria, equipo, construcciones, actividad es_ _de 

investiqaci6n y -deSarrollo, etc., as! como también soportar el 

capital de trabajo permanente de las empresas. 

Los elementos mínimos a considerar en éste,_ ~18n son: 

Investiqación de las causas que dan:· o~ig~l1- ·a la necesidad 

de recursos de largo plazo. 

Monto del crédito. 



Fecha o periodo en qúe se requerirán los recursos. 

Plazo en que podrá 

Periodos de g~aci~··. 

entre el 

.eSt~b-iece · -~-;.-: -tik~do~~_mé_~,t~- ·denom:in-ado·-_'i;'rédi :t~-.:·c-~ni:L?~~t-~ai~>- P~~ ia 

-~~e·"<-.~~;;·~~~n:~~~~"~-~; ~J~~-(·ie:{~ció~· cont~~~tuai:~:,~ largo ;.,:Pi~~~~·p _. ~n~~~ el 

emisor d;,l bono·~. ~l. t~~edór. 
':·./:. :~·-:'.~ :~·:. ·:' 

c:ionti.-~ta'\d~ . b~Fosi puede s;,r d<d~J~m;,~i,~ cie Cientos de 
páC;Jinas :::·que-::·-·exp-Onc}"a. :·un'a:._:_ca'n-t1da.~=:_'.~~e: · 'f a6fo~-~~~ _ -~·;p~~-:t:~nt-~s pa_ra 

'-~~-o.-.-·,:-,.--:. 

El 

las partes 'Cbht~~ t·~:rite~;.~· 
·_ r •:_'_•" -:<-, : '5'.~"0 .:-;·~::·~;<· !·<<:::; .. ~:~~:·.· 

;_:;~:.:: :t/k)- . ,, .. • ·; . . .' 
• La\ forÍtfá· ·-,_\~-~:- 66~-g-·-,:~, .. -.'" ... ···1K~:~-~:~~-~~to .. -
···•una~desórl~~i~~,¿d·~~l"j~~¡,reaaa·'c~dictáé'n• garatit.ia 

~~-i:i.> >'.i ~- -z: ....... ,· . ·:. '· ' .. " 
'<-)' ~>:.-.:''--.j;:·\~ ;·;·;':·~:.-· :~;~ '.' -.,'; C<_-

Los financiamiento convenios· 'de' 'ú:i.Sé. ~·bon;;~·:«:'ij~J~- r.:::;e·stringen el 

subsecuente· -.. ~:~·n:f{. C~1'.·:~,~~~U~~é;~- ~-~.t: t .. i~7> más 'cornean y todas estas 

restricciones. son <~f,~~~-~~~~:;;:- para e~itar que la empresa aumente 
:;::_· 



deudas nuevas··'ocotÍ .~·~'·~'.·~~·~~~~º supe!='~C?r :~: .~9.1:1ª~·:_:~:ó~r:~. '·.~-º~s. ~~ti vos 

de la ·-.empres~··:\·,·. 

~ ~:., ~ :_ 

Diferente~ ~~~t¡~~6~,_,;;~-e 
Existe.n do!; t;¡~j~iae 

. -·---
-o .~~,-~- -':_-:\:;-:-- •• 

1. sOnOS 9~'~,i~·~i~;dos _ 
.«- - . --

se c1asifiCan seg.út:i=--

• El 

• Ei af~~1~Ce ~~~(e1-.~~:~aV~~eri·,:·~ ~\~;·~~:» 
·::~!{'!~. --.:-:. . -

>,;;.¡~e 1[;5(;' ·t::/{; ,. 
··.'.~;,~:~ .. ,.-::._. -;&!t ::-{:f'· ,·: . .::::_: .;·-"" 

2. Bonos no) q~rD.n'f~l.~4~~fi;~~ ·.;e; %;'. • 
Las pJ:'.in~i~~~-~:~~<d·~~·~~~·-~:~~-"~~·~-~~-c;~;i.b'~n~; 

.·~ ... :.-.:·.:~.·· .. '. .f:; ~:'"'.":"'· ''."'~::~;~' ,._ '}: 
-"<,;~·:r:. -~, .. ; · .. ·::~f~fr;~~i .. )~': · .' 

i. Obl.iq~.!C>n~.~;_;·:ú;;.=~~(~L'.~~~ ;G;~ 

son: 

gravamen Una · ~b-1i9'~~-i.~~:-<~~-'~-~m:~·i;_-: t-~']_'- .no '·proporciona 

pt-OPi~d:ád·:_,:~~·sP~·6·i'f·¡ca'.'..~:·c~~6 ·. :_~-~:~a·n~i~- para 

_ta'~toF". ~~~~f--)I:~s .. ~i.· '8cf~edo'reS generales 

la obligación, 

cuyo derecho 

ii. obligaciones subordinadas 

sobre 

por 

está 

Esta deuda subordinada tiene dereChos ·sóbre los activos 
' .. :'. :: ,_<_ 

posteriores a los de la deuda -no sUbol-Ci'ina-da/en ~."el caso de 

liquidación. 

so 



iii. .~t?nº~- _ ~o.b-r~ _-.~~gr~~º-~ 
Estat?lecer:i .éiUé·· los intereses ·deben pagarse sólo cuando las 

uti)_idadt?s_ -~e--'}-ª . ...:~~,~~-~-~~ª--:=·-scin su(i~ie_nt~s pcíi;~ sat~sfac~r _ las _ 

obligaciorleS -por 'intereses. 
' - - - -

ji 



CAPITULO IV 

METODOS PARA EVALUAR LAS PROPUESTAS DE INVERSION 

4.1 ASPECTOS FINANCIEROS 

4.1.1 Costo de capital. 

-4;1-;2 Flujos-de- efectivo.-'--

4.1.3 Valor del dinero a través del tiempo. 

4.1.1 COSTO DE CAPITAL. 

El cap ita 1 cuesta por que es un recurso e~c~·so y la empresa debe 

compensar a quienes lo proporciOnan P'?'~· el hec_ho de cedérselo, 

aunque solo sea temporalmente. 



combinaCión 

minimizar el 

estructura de 

representado por la 

la adecuada 

de ca pi tal para 

de la empresa. La 

permanente 

plázo, por las acciones 

preferentes y por el _capital contable de los accionistas. 

4.1.2 FLUJOS DE EFECTIVO 

Los ftujos de efectivo ·son los· .ingres!Js en ~fectiv6 q~e la 

va a .. ~·b~~:~·~r·:i~:·~ci,;-~:~ h~·ber. ~1ny,~rt.~~}' .-~"ª":: .. ci~r,ta:.·· sum~ de 

·,~;~<:· .. ·~·:>" <~ 
empres21 

dinero. 
;<-:·:}~:?·:·. ;;_';,{: ".¡ .;· . '.\~ 'o," 

Una. ·de las'' t¡~'~a~\ ph~'of~'i;.{;;;, ' ~l ;;J'rep{r~r; e~', ~r;~u~ues~~ de 
cap_i_~a1_ :~~~-~i~~~~ :·~~:_~·esi·i·~ar·~ -~b-~ -iJU·:fOS· -Cie .-~-~~~-~·!~~-~{~:}~~~-~~~-·para 

-,--.-. ,~-- ·--·.-'°·-'.·~~·-



un proyecto, los cuales se deben presentar sobre una base 

consistente con los de las proPu8si:.as· ,de inversión producidas en 

forma iriterria. 

La medida ade~uada dei fitjc,--eie efectivo, son las utilidades 

En forma ,~ l_geb~a:i~~·::':~~\'.~·~~f·~,~~~;:··.·~~·~, i~ ,~.iguiente manera: 

,' <?.~:.;. :~:~~~~~~~.:· -.; ·.,~.,' •'.' <~:<- ,;; ,. ; ·. 

!J.F/u}o ·_de· ffictiv~=K4i~ff,.is~q:__,~f:JE-W)(l-T)+W 
. -~~(-·::·, ;, ·-;:~.-~~·i;: . -~'._" ~~:;r:--

:,./·,), ·"<' ;·¡· 

En donde·: 

!J. V.· Cambio en ingresos de. :~~~fa¡,·_· 
!J.(;(). Cambio en costos variables en operaci6n. 

/).(;E;. Cambio en costos fijos de efectivo. 

l:!i.IJ. cambio en depreciaci6n. 

T. Tasa fiscal. 

Es importante subrayar que en la totalidad del procedimiento de 

presupuesto de capital, probablemente nada es de mayor 

importancia que una estimación confiable de los ahorros en 

costos o de los incrementos en ingresos que serán logrados a 

partir del desembolso prospectivo de los fondos de capital. 

54 



4.1;3 VALOR.DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO 

Este- -~a·sP~c~~.>~-~~-:-.~a~~ en la premisa de que no tiene el mismo 

Valol-.~ ~~"-~.i.~~'~o :9u~ -~~-e recibe mañana a uno que se recibe. hOy. 

Esto.· e~ p¡,rqÜe; el din;,ro de hoy se puede poner a trabajar y 

~e:~eri-9·~~2~~---~~1~~-~~ rendimiento. 

·-:_,::_:,.:_-:::-.:-_ ,_ ---
.:-:-.:-~~"'-";.e-_. __ 

Existe -.·u¡;_. :cOSto de- oportunidad que 
-_,,: .. 

-,;,.:-:!·:·-

implica • dejar,: pasar la 

op_ort·~~~~~-~---:~~-~-- la~ ganancias que se el 

~i~~-r:5:>" ___ a~-~~a~:~·-~n _la_ compan1a. 

Por _,;6ns,i."9uiente, el valor del dinero·-~ través del tiempo 

siqnif ica que cantidades iguales de dinet:O ~ ~:~:;:· ti;·~e-~-:~ el mismo 

valor, si se encuentran en puntos diferenti~~: ~~,'~·_é-~· ··'ti·~~po. 
Existe"n dos conceptos básicos del valor del diherO a· ,través del 

tiempo que deben ser entendidos: 

4.1.3.l VALOR FUTURO 

4.1.3.2 VALOR PRESENTE 

4.1.3.l 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 estará constituido por la cantidad inicial más 

otra cantidad que se devengó por el interés aplicado. 



Por lo cual nos 'q~e~~ .-:_l~ f6i-mula como s.igue: 

Donde: 

'' 
F. ca_ntidad ' .. que_:.·. ~e\v:a ··a~ r~cup~~ar ~, 
/(,, Capital-inicial. 
n. NOmero de' periodos en l:OS cuales· se_ está ganando intereses. 

i, TaSa de interés que se aPlica al capital. 



b. VALOR. PRESENTE 

Va 

durante 

Donde: 

/( Capital actual para invertir. 
¡:; Monto que se desea acumular. 
n NCimero de periodos. 

Tasa de interés 

A continuación se presenta un dia~.rama'.-~ A~.· fiujO en que se 

muestra un valor presente y un valor.tUtUro. 

F 

1 
2 n·l 
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4.2 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS 

4.2.1 

Estos 

~iempo_~_ 

DE EFECTIVO DESCONTADO 

- carece de medios de ajuste para diferentes escalas o montos de 

inversión. 

4.2.1.2 Método de Rendimiento sobre la xnversi6n (RSX) 

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 efectivo promedio entre el 

desembolso inicial de la inversión. 



11 

RS! =[( 2:FE,)+11]+ /
0 

- 1 =o 

Donde: 

FE. Flujo de efec:tivo~ en el -perÍ.od_o t. -

/ n'• Desemboi"So=_ i~icicil de :effi~t·1y~·~· 

n. vicia -deÍ '.protr'ée:~k: ;:-, --- ;¡' ' 
::{~~'_. 

-~e ---OC:_~':- ,. --~,' 

Esta me~id~-ser~:)~mada.~i7k':oúlente de utilidades es 
;.'; ::.,'·.·_·'''.'.:·> .. 

relati~a-~~rit~ -:~·~~~tari'~~-~\-~·- __ :s··i :rio'·>-ilaY.>:.ne·~esidad de una comparación 

p?-eciSa cOn -.'.las· .. :~~~~s -~~~~~----d~'.'. r~~dimiento promedio o con el 

costo ·de capital. 

4.2.2 METODOB DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO (FEO) 

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 gula 

consistente que indica si el proyecto propuesto se debe aceptar 

o rechazar. 

4.2.2.1 Método de1 Valor Presente Neto 

El Valor Presente Neto (VPN) o Valor Actual Neto (VAN) es el 

valor de un proyecto medido en dinero de este mome.J'.'lto_~ ::Es· la· 



diferencia de l~ s~ma ,de .. todos l~s flujos· futuros producidos por 

del 

En donde 

VP Valói::: presente de los flujos de. efectivo. 

Flujo
0

·de~teC:ti~~ eri el afto·j, (j= l,2,3i· .. ,n) 

--·~·~-=.::....~::,,..~~~~--=.:.,,_:_~~~-=..,__ 
Valór dé .rescaté; (En caso de qúé-existaY 

costo. de'i<=i~it~':i'.: :;:: .. •< ·. k 
~ . . i • -r• • . • - ; 

La .razón' dé/~~~6~u2;·J~::~tuc,.• .Pr.esente Neto surge del punto de 

vista-~· de·._:~~~\(~·~~::· fri~-e-~'iii·ó~r-··tiene que ganar por lo menos el 

eqlliv~·ieri.~.:~-· d~;:.' i~J~. ~:~~t-~~- ·.-q~e- ha tenido 

los fondos-, -~¡c~Ü·'·.,,i:i-~\>oti-~ manera , nos 

que hacer para obtener 

dice si los flujos de 

efectivo futÜros:jusiifican el desembolso original. 
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Con- este ·mét'Odo ·todos: -109 ingresOS .. -y-.. gas.tos: ·que Ocurren durante 

4 :2 .2. 2 Método \d~Hª'·~#,~··,~~t~rri~. de Rendimiento (TIR). 
La Tasa 1:ntér~~- cfe:~Rencü.ini:entO (TIR) es la tasa de descuento que 

0,i'.~_'.o::-~~Jt":~·'J\.:.~~-- ;;-~/~ :_ . 
iguala el~\;~'1-~·~: ·P~.eserite\·-~Ei.<:lOs-_: flujos _-de entrada de efectivo,_, 

con el. valOr:·i":'pr~~~-~~~~'.-~·~:~~; loS'. flujos de salida de efectivo, ·es 

:::::~~ls]r~t,f gl~f i1~~f ~hoJI{:Zot:: . ::::.es:: :::::~: tea os na :: 
descuento ·q·u~~:~~~~:ai\'~tc;-V~·ctCi~\Jn ·VPN de cero • 

. ., 
~·p....:¡éO 

"' 



As1 la . TIR va ·a hacer· que el Valor Presente de los flujos de 

efec:tivo ,,se~:, ic.J'~~l .ai. dE!sen1bolso inicial. 

4.2.2.3 HETODOS PARA CALCULAR LATIR 

Existen programas de computadora, calculadora, etc., que 

calculan la TIR. Se puede encontrar también por medio del tante~ 

o en forma gráfica. Para esto último se necesita graficar el 

Valor Presente Neto (eje y), contra diferentes Tasas de 

Descuento (eje x). cuando la función corte en el- eje de la x, es 

por que el VPN es cero y el valor de x va a ser ·el de la 

TIR.(GrAfica 4.1) 

HETODO GRAPICO PARA EL CALClJLO DE LA TIR 

TASA DE DESCUENTO 

Grifica 4.1 
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que 

que el Costo de capital. 

4.3 COMPllRACION DEL METODO DEL VPN·Y LATIR. 

Existen al menos tres razones por .. ~as cuales la Tasa Interna de 

Rendimiento es un criterio inferior de presupuesto de capital, 

al del Método del Valor Presente Neto; l) hace un mal supue~to 

acerca de la tasa de reinversión; 2) .viola el principio de 
~·- : . ·.' -' . ~ . 

aditividad del valor, y :c,'J) ~)Puede dar como resultado tasa 

internas de rendimie~to:~·Úl'.~~'.Ü~i·~,~ ~~~a .. :el .. mismo proyecto. 

-·-"·-=--·. L 



•. 3 .1 supue~t.O de; la·f~:asa. de/J:..ei~verei6D -·." ... , 

El supuesto>aé·= le! ta·sa" de ·~rernVersióh· se :re~iere·_ a que todos los 

prO.ye~~~~.;:~~-··~,~T~~-~·;:~ii,~; d~~~;~,'.;'i.~ii·~1'.:,.~iés~·º ·ten~~án--. e1 ·.m·ismo co~to de 

oPo'i~·t'~n i".d~-~-.~;.d.~~~~~~~~-:i?!t.t.~~~~--~:.~'.::_'._,.;'f'.~~-a' -·de· t0d·6·s-_ .·ras·· .. i.~ver~ ~oni'stas. 
La TI R.:·· na: r·~·¡,~:~·t~'/~~·~~~;~~;~-~f~6:l~io·: ~: 

··:~~';'.:,,._;_-¡:_.:.:.:~~ ~ \'.é < !-;:_;,'. .,_·,·_;_~ '-" -·-;:'~-· 
, -·" -- . ''} -; - . ~--" : --: : : -- .- -~-·- -- - : -- . 

e:.·· º-'---."-rz:;._'=',·.¿_ .. 'c-'" ::> -: _. ·.-_;-._ ; .... ·,.:., 

Si·' no!5fot·r-OS_~'(Je~C.'0~tcl~~-~ ~;~--~·~·~:;~~\~-j~;~ ~:~~ ,-:~:~·icf~'v~:r-~~·;~.~~na: 
·, ,.--:· 

10%· •. NO S~~fa'·;:;:ap~·c;,p:i~d~- .:¿i~·e'-\ ·~e; .. :-~·a1cUi~-r~rl-.~-~~·;~~a _:_t~~-a\. ~:rs·.: alta, 

Por otra parte, el Valor Presente Neto se calcula con la niísma 

- - tasa·-para los -proyectos de igual riesgo. 

4.3.2 El principio de aditividad del valor 

Este punto exige que los administradores sean capaces de 

co~siderar un proyecto independientemente de todos los demás. A 

continuación se muestra un ejemplo. 



Los proyectos y .2 son mutuamente excluyentes, y el J. es 

indepe.ndient;e. de· ellos., si él principio de 

consideramos la 

2 en combinación 

J. En este ejemplo, l~ 

·e1egir·.-e1 

pero si 

proyecto 

del 1 y 

es que tendrán 

que considerarse toda·s las" pé:)Sibles Combinaciones de proyectos y 

elegir la que tenga la: tasa i_11ter.na de rendimiento más grande. 

Por el contrario con - el; méi:odo del Valor Presente Neto se 

eligir la el proyecto 1 como el mejor, ya sea por si mismo o en 



combinación c~n ... ~l. proYect~ :J. Dicho método siempre obedece· al 

principio·. de ·~di1;ivi_dad:de1.· val9r. 

4. 3 '3 Tasas :i:tBL~~dB. rendimiento 
::t~~:l·~·:~~i~.~~~~~~j~~~n:;::::··.d:eD::::~:~:~Ji·~i:J~tp~8:¡:::·· ... • 
~::e:ad.~ ~~-~~~.~~~s;.~f11tt::f:l~I~·e:;:::?~~~ii~.d

1

*j}rg'j'.o'. pue~e uba ;~nu~iia't{ra1z." .. . . . '·~~~40a;0~ei•;;pr~~re~;~c'.•·;~s deci_ir·;-·," ~:~~~-~~-~~%'~=;\fi·k::~;~ =-'.:=:;_~,~~~-~~~--,~ ·-:<.--~~~_,... -- ·\:n;- ·· ·· =/';J." .--
. · ;..,·,.· " " · - ,_ · '::_;::;, ·.''.-~ ·: ~-- :- ,-'.- .- ·: ,,->" '.~~(;",_; ·· :1/~jc ,,_,,,, ::;~-\ ·;,-;~:i'.; 

.: \} ::···:~:º~:-'.t~ ... -. ·;.:~~{:?'.. :i,~J~r- ) .. ;:', · -(~:,:::· ·. ~- :L~; .. ,- :-y-:?:: ---"~· ::/~¡· ·: -¡·:~--- '--~--~, 

Po~•· toél;, · '7~~º p~d~~~,;!!~fi~m!'f.•qu~• el.Órl~~rf~ d~;f.• yiior}P~~seÍÍte 
Neto-: e~. e1::-~~i~9-,·:~~.t~:d·o·."·d~· j;·re~up·i:¡est~~:~.~ ~·~~~P'i·f~i::_ ~~~·:.--~-s~ ,Si"empt-e 

cons-istente- con la: ·. maXi~iia"~if:m '.~::de~:·· ·<i~'-., .. -~.iqu"ez·a · ·>de\. loS 
'-'-~~f,: 

accionistas. 

4.5 VALOR DE ABANDONO 

Una vez que se ha tomado la decisi6n de invertir comienza la 

fase de instrumentación del proyecto. Pero el compromiso no 

termina con la aprobación de éste, ya que aún quedan por 

realizarse importantes actividades de control y seguimiento. 

se debe tener presente que las proposiciones .. son aprobadas 

basándose en los mejores cálculos, y qu~ e~ normal que ·haya 

variaciones una vez iniciado el proyec.to. 

" 



Por lo anterior existe: la necesidad de una. l-evaluaci6n continua 

de cada- proye.cto;'· para saber ·sf,:: ciebé~á . ?.ro::;eg~irse:: o 

abil~cÍ~~·a·i~F,'.:. aÜ-~:·:,~-~~,~:.d-~~-··-~·~: se, h~·y~- ~t~rJn'i~ad~. ·su: Vid~ ·~con6mica. 
~-·-:~- 1>"' :;· ~·:~·;· ,. 

~-L·~·." ~-~i~~,~--\ ·~:;~~_:_:~i~~:.'-::~~~ .:::,~'.i:i;>~-~~;;:;-.: ·.----,_·- -~·:_;?_ ;\,_':- " 

:;ve::::~~~e~:-;;~~:i~~~~:;~;:;5_~tH1¡2E~;1i~~¡~~r;~t~l~~~~;JªIil~: 
el punto '<le v:i',;ta,e:¿c;;,6.;(~a:?eúü;;:c)~de ;;st'ó~''i6.~d.ci;;> . 'e ,o;, .·. 

'_._; ___ --~._·c._ ,,;~"-;· :::<·- ·:~~t:·'' i·¡.~~;-~· ~-~;~\;~=~::~/;·--··" .'.=._;:._,o; '"J. _,;;,~;\;~~-,::.,· ~,-:' :;:: - ' ' '" 

.::", .' y;~::·_o ·;~j;_: 3~31-"~,'..2 .. ~,-l~:;> -~.·,-,;:,'--·.e ~_-ce ~-<\1{ ;;º~> -~'{·:-:: ... - ;/~.:::_ ''j·~:.-.;~-;-; i~~~L- ['> 

E!\ .(1ii:--ntl.~!:J~~;·~\9'e·n~r~1~·5··::s~~~~-:~:'~~~·be,1: ~;~~,~~~~~~;e~ e un·-~ ·=:pr·oy-eéto~;-~lde-~-, 
inVers l"óri~:,cUap!dO ~~~~~- /tY~-'Í~~~:: de<· a'.há.nct·'~rlo exce·ae ,-~1··.'~~ ~~f'·:-~~~~·sencte 

::6y~::o;:~~1i:L~1~~~:~~{~:~'~:::u::: :::::a::5ca:ointsa:c.~t::::nd::~. 
esto ~~:~"~~,;;~~~~~~~,:~~~~-~~~~E_Ü~~:-.S~Pci~~-ante mejor1a en el valor· actual 

neto .-Y::·~t~.~.in~~·~r./~~~.~~~-cio~~-' ~na parte del riesgo inferior pa~a la 

propu_~-sta :-~~-~{~'J:i:~j_'~~:i,c:_'S~l se abandona cuando los acontecimientos 
'. o: .,, -·~ ,·: .. .,· 
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CAPITULO V 
ANALISIS DEL RIESGO 

S.1. RIESGO 

El riesgo se· puede,- ;c¡,~s-i~~ra~:~- como la probabilidad de que el 

rendimiento reéÍl,,' que'' ,·se'· '.-~~-~-~;~-i~~a 'por haber realizado una 

inversión se· desv1e del -~-~·n.~'f~¡~~~~o que se esperaba obtener . 
. -'.~ ~~~-~~==-~---- --

Mientras mayor sea la magnitud de la desviación y mayor la 

probabilidad de que esta ocurra, se dice que es mayor el riesgo 

de la inversión. 

Todos los campos de la actividad econ6mica implican, en mayor o 

menor grado, la toma de riesgos. Ninqún negocio tiene asegurado 

operar con utilidades todo el tiempo. 



El r·iesgo es Un ·ele.mento .. qu.e siempÍ"e, _es~á p~~~senté en . una 

empresa, y. es ·~mp~;t~~te:,_sah~i .éiue ti;/C!iferrente,;; rif;;eies de 
rie~go. :. ~a·:-s-~ tuaci.6n · .9'ú:,h~f/ :··t-a Oto~·eC~?~íl6_micá:::_cO~O"::·p~C>1i ~:~~-ª··:Y.·. del 

sector·. -~ de·h~~b:~:-:;::.:·: -~~~¡ __ :\,~~ii~f;:~:~,,.:~~;~~.~.~;~;1~~-e:~-~ri:Jti~-'l~~ .. ,;;:: \i~-~ _;¡~~~~~~~-~~-'.- ·_:;e~ 
dete.rm.·i·rian~1;_·~.·~ ::·.1r :-~ ,,:,': .. < ::;.::;~.· · ,¿~>..:'· ... ,_,::· __ ¡:JF: -. :·~:r·;. -i~~~· ~<~J"-~- -. ··- :·-' .. · 

~~~~~~~:~~f~~-~~J~;~!~f-~;~:~;{~~~;~:-~1r .;,. ·<-'.·~ ... ··.;_;,_-,_. , :;}~ .. ;:-

-~ .. ----~:::~:;·: :~·{l''-- ,,.,\,--- ~~\;D\>>~-'· ;-~::~--~,,~i-f-:e-~.''.;.ff,~aLc •. ztt·~··ºZ~r·.~e:~st.~.; .. Y~;.~ .•. '.-s;~e\p?,u••• .. e.d,-;::e·n· 
__ El ·r~e-~9o:· -s~tfi~;~~~~~I:iiii~;:ilk ·a;= ~e- .• , ____ -~----_:{-=e~ ~CO- .. __ 

élasifi~a~~·:_~ci~~::.··~~{~~-~·-~~L ... -~};~ ~-~-- '.~f:;1:: :.S}:~~c·yt~t :·¿~-:. - ~·-· e:;~ 
'<e-·~-,--- -.~-.> .:··~~'.,f: ,",/:¡.) •," ',·~, _: ,\~~-":~ . •-,--,.-.. -

',»<.<' .,·:, ,·º:~·· ~:=---•. ~:: ;/·:,_ (::~s;.:'.!·-~_; ~-.-~ó~. ·. ~::~i~k:t;~11~;:: :-:;:;1~ :;.':::·.:-., .- __ . .,-

·::::a:·e~:i~:d:::~~t ... :~:~~::Sf:J~f~J~J;~ri:eP~i::::::::i:~ 
deSarrÓ.rlos' tecnol69icó::o, .. :·ºp*~-f~-~~~(;_i~·.:·_·:~~;,. ·¡·~~·consumidores y 

:cu-''•.¡ 

~?:.}r:";· 
• Riesgo de mercado. Se. refier·e· ~:::~~'.~~,--p-~~ib1es variaciones del 

entorno económico que ~f~Ct~ft:--:-¿~ s·fstemáticamente ias 

expectativas que se tienen so~r~·-:.'~¡-:'-~~~~~~-do~ 

• Riesgo politice. Proviene -de las- repercusion~_;; ___ .q~_e_ un cambio 

en la pol1tica gubernamental pueda implicar para una empresa. 

5.2 IMPORTANCIA DEL l\NALIBIB DEL RIESGO 

El análisis del riesgo es muy importante y necesario ya que la 

selección de proyectos de ca pita 1, basados en la aplicaci6n de 

los métodos de inversión de capital sin estar ajustados al 
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r ie~go __ no P':l.~~e~_,}~á?<~~iz.a~-~~~1.'.:51~ ~ºr:''·:· ~-e.~-- c~pi ~á·~ . .'_.~e .l_a · empresa, 

si existen di-fere~éi·as:--de:! imp6rtanci·a:.-: dé' l-i:e~qo _eñtre ProyeC~os. 
__ , _____ ::~:~--· . .i~- ,-- _ .. __ ·:'\~2~;_,<:, ~_,"-/ :~S-'.(--X>----~ .. ---,; __ _ 

Todo lo q-~:~ ~-"~~~e:~~·:~~~-~ :~;,-~:i-'~~¡~~i~f-~a~t\~-~-~}7 i_i~~cj~~~~-~i~~o~t"i~~-r~~º la_-, __ 

idea - s-~bj-~~-i~~º-_'f~:=~~~::-.: ·~·t:{~-~-~~ · __ de;~ ~¡.:~:~ ·r-esUita~~~- ._:/t/. ~~~· -las 
_, .'' : .• ~· -:):-;·:e -: -::-, : ·• . : : -·_ -,: - , '. .• 

probabi 1 ida~~-~: - _.-asocHada$ '_: ,~dándo1eS ;· -·' un -" foz:~.~to·:/. · C~.11~~~,to y 

estandarizad~·:~.0 que,;·5~\P~e·d~ ·dar a c'!~~b~·~:é, -~º-~~-" f-~bii1i~'a'd_~-~-~-·°':~U~i~~-es· · 
- .. _. . 

deben tomar -- --dEú:i510rieS --con- -.b8Se -eti ~-diéh~._,_._°a-Íilíi~i~·~--· -·Tamb-iérl- - se 
" . - .· - . : ·;. .: .. ' - ' -· . - -. - -. ~ ·: 

pueden jerarq~izar las i.rlversiones .·alternat.-ivas'..de-'acúerdo.- a su 

riesgo, y __ comp".'ra __ r de·::· ac~,e~d~.'. ~-,, ést'.~_:_en ·-.téi:minos dé proporciones · ·· 
. . . 

estáb_lf7c::iei1do __ ,:·.~_ po1(: ejemPio, _qt.ie_- Un pr.oYeCto tiene el doble de 

riesgo que -_ot~~ • ._~~ 

5,3 RIESGO TOTAL 

El riesgo total está constituido _po_~-'--~~- -~i-~~9~. "º ~i~~~mático· _y 

por el riesgo sistemático. 

Riesgo total Riesgo no sistemático _+ Riesgo aistemitico 

5.3.1 RIESGO NO SISTEMATICO 

Ese riesgo se deriva de la variabilidad de rendimiento no 

relacionado con movimientos en el rendimiento del mercado como 

conjunt?· Es decir, es independiente de factores econ6micos, 

políticos y de otro tipo que afecten a los valores en forma 
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sistemática. Este riesgo, - es p-9Sible . reducirlo mediante la 

diveI-sificaci6n~ Es un riesgo f~te~~-~'> ~r:~-~·~~: de ~·la ~mpr~sa . 

. ~ .. :·:~:i:---'. ·:·~;~~~-~- -.. :!~~;·· ·:~f.J 
·-(-;;/-­

=-- '.;~~~,- ;'~·~:-~~ii~~> 
5.3.2 RIESGO SISTEMATICO 

,~ . .---:.: :·:)~ ·:: .\:: .. \>'.- :·.:·~~-:._ ·_ .< . _. - . 

Este riesgo no se puede e~Ít·~r:::: ftij{(Íf~f¡fe- -·ia .diveJ:.sificaci6n, ya 

al riesg-~ qfObiti:.-ct~·-~j~~~~-c~-~~,~--~; :'~.~~~tos en la econ~m1a que se debe 
•.-.'~---~~ ----7::_'.=,_·"""·' ''o:~=---

r~f?i::maS . f i.~-f:-~i-~.-~-'.:~~:~~9:.'i~ -~~~c.i~, :.·riesgos que afectan de un pa1s, 

a los valores en 

inevitable. 

La tasa :·ci~-;/~t:'~:~~I~~¡:~~;t~i-~~~:~:~~J~-~-¡da·-~·;para un proyecto, habiendo 

efimina·~o·~i,:·~l<~t;~-~~f!:'.~;~~/~:1A~~~~~-~~~C?i depende s6lo de el riesgo 

si-;-'t~0;á~·1·~~; -~-:-y p~~-~ i~ t·a~t.~,'~'.- lni~n-i:i:as mayor sea, mayor será el 

rend·i~·.ien~o .-~·~~ 10~ ·tnversiOnist"as esperarán del mismo. 

5.4 MEDIDA DEL RIESGO SISTEMATICO 

El riesgo sistemAtico se va a denominar beta. 

El rendimiento requerido sobre una' inv·er·si6n, depende del tamaño 
·'''·,':- >.< -, '.':.·; 

de su beta. Asl, cuanto mas gra;nd-~:::·s·ea:, la .. beta, mayor será el 

riesgo sistemático. 

; ....... ' 
Una vez que se han d~finÍdo_: i.~ "::·~as~' de rendimiento de mercado, 

la tasa libre dé·-·r1esgos y ei r·endi~-iento del proyecto, se puede 
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calcular la beta.- -El procedimiento consiste en hacer un· análisis 

de regresió_n d~l re·ndiínierlto<deL_ prOyecto Cont-ra·--~l reÍidiiniento 

del indice, de ~.-mercado";'- El '.111.étOdo :p~·r:~: ·c.:!1-cularl.~l': ~~ -·pof-:mí~Í.mo~:r­
cuadrados. Est~~ ;,_~-0~ _:'.~0JÍ~-~~~6s se. E!X~ii_~arán :con detalle:~ mAs 

::..:.,·'.~ . ~".,.,_~' ' .. ·•··• - e·_. ·• 

adelante. ccapitü1o•VrT' · :·;r;·· - -·';"•':~ --- , -, •· r/· •''. 
-e.;,:'~, ~i~i .. ·:.":c:.~~:~!-~/ ,' -.7,---,~.-. '-.~.-,~.:~_i_~_-.',··,,·'· _-,~_.\:i~--~ -~-';=~~ . --· -_ .. __ -_··.o; . •. -- -c:· - ,- ' '".:'~-- :.;;_",-~""'.='--"'-·:. 

otra manera - de ~--~-~~Q{-~:¡;~ ·t;~~:~·:::,:.'~: ::!:~:¡;~-: ~ed~~·"(~~;::>¡'~ 1~:-1~·¡·6~-~~bl'6~ 
histórica,--- ·1a~~-;~-~:~'f; ).~~'..;. '~~ú:ii'lli' ::'~~~:i~ ~.~:Y.~·_:,~;b'~~;·~/:·d~~~:{f~:fO~ri;-~~i-~n­
sema n·a 1-_ .. e; -~~~~~:~~¿~~~{~;~·~:-~~~~~~;~,~~~-~~~ iºá:h~~if~~fe'i- ~or~-;~:~t~i~t~ i:r~~i~e-ct~~-­
es nueyo _· ~-;-_ ::·~-z~~~~R;::~~-:S1°~·~~~1~ tdt~-~~~m~-;-:~a~/.~_6:~;{?~~:~ri6~~~ti~.;t ica·~ 
de ~i~t~~-kt'i~-~~-(~'i~i ¡~;~-~-~:'¡'.,~~,'~~-~º~·~e-~~:~::~-~,; ~i1~~ :.~-~J~-r~ te'. · 

, :;:.:~·~:·' •::1:. .>~~:~> :; '{~~·. ~~:."~; -';'.O_>-
: , :~;(2·-:. ,'. '•:.'\!-(·, ~:+¡.¡'"-. 

·:,. ,_-_. .. :.,_.··~~ \~5-·:· 
.- ;'"_';-:~);;~; -- :;-e:'.':' 

5. 5 EL · CAPM·. Y , LA, LÍNEi DEL : MERCADO DE VALORES 

Una ·[o~~~j"~-cÍ.ó~ -, del eC;¡uilibrio riesgo-rendimiento en los 

mercados de capit"al en la cual han estado interesados los 

investigadores en finanzas durante muchos años fué desarrollado 

- por William -Sharpe, entre otros, y se llama Modelo de Fijación 

da Precios de Activo da Capital (CAPM) del inglés Capital Asset 

Pricing Model. BasAndose en los conceptos de diversificación 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 er rendim-iento esperado 

n 



La relación entre el rendimiento esperado y el riesgo 

sistemático . y la valuación de los_ ~a lores ._que sigue, es la 

esencia de éste modelo. 

s.s.1 SUPUESTOS 

Al igua 1 . que 

suposiciones 
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En donde: 

J?.1 Tasa de rendimiento requerida para el proyecto. 

J?.F Tasa de rendimiento libre de riesgo.--

Tasa de rendimiento de merCadO. ~~_::_. 

·=-- ' .'~./:_: ',~:·.\;· 
Medida del riesgo .no diversifi·é:ab1e· Para_,'ei :'P~oy·~ctO. 

'.,-~:~¡~~.. ·- ~ ~;__:;{-: - --

-. __ ::~~::z~--· ·:~~·:;_:,~ :: i~:~- -~ 
Esta _-fórmui'a establepe tjue )~~-- ~é~cilini~ñ't'o--~--~SPérado -de--_cualquier 

valor .. ·deb¡-~-s~-'.,·:s~~:';_-_¡-~-~~-i·: al; ~J?~~a·l~f~-~-~l~:-::~ ii'~re/ _de riesgo más un 
-,-~ .- . :- -, ' ' . ):,o:-:. -. 

premio por·. el. t:i·~~g·~> ·':,-~;:._: - :~:·:,··- ,. 

Cuando_ se man:~a- más '-~e -2~ ~LriL le caiculará de la siguiente 

R¡ = RF + (RM-:-Rp_)/3F 
-,-:o;=.-- -_~::-----·= ---,__-=;'·-

RF Media de ia tasa de rendimiento libre de riesgo 

RM M-edia de la tasa de rendimiento de mercado 

A continuación, se muestra gráficamente el concepto del CAPM, 

donde se aprecia la Línea del Mercado de Valores (SML). 
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- - -
s.s.2 CRITERios:DE ACEPTACION 

:,;·. ··'/· ,_ 

Todos loS proyectos con ·tasas ~e -- ·rendimiento e~peradas que se 
, .. -¡' . ·-,:.· __ 

encuentren, en·· o sobre·· la 11-nea- ;del.- me-rcado -de --valores: deben ·ser 

aceptadÓs,, -;;:~1·~-~;;~--~-b~i~~ctái~:t:; rerictlmient6s-''. en~~,·-~xces~·~, Asl como se 

rechá_zar·án ~~:u~;Í''Í~-~i·::'~-ü~-~ .. ~~1 ·'. ~-~:~-G-~-~-~~~·~ ;·~eb~.j-~ de; ra~ .frn'-~a .·:·" 
'.-;~·- , ,y:' '.:-~:<- - " ' ·' ' .. --":___·------ ·------

·--;:·_;_ ' -. :%:~~;· '-" ""-~' - :-~-;_,:_: =::'.".;:" ·--;-_:~_-:::- ,- ··- - -----,-,~- ~ --- ·,:_~- i: 

,.,,,, ::..._'-~º-- ·..::-,)::~ ':=;;.~~:~-:-~ -- --.--- ,_,,,, 
E-11~ _ e!s~e.-, (c;o_~l~x_t~»;~-;:~!,~_·-~:--~~ta-:pj~-d~~"-~~l_a-~- Jempresa' -

oport~n-i~~~~-~~~~ d-~'.:;~:i·-~~-~~5'j_~¿-n<·. ~Ue:'~. ·~e'-' ~n.cu·~ri-~~~·~', _Pj~->'~~6~ ~-~:: de_. la 

l lnea •. ~ - ; E~ ~. ~~:-,r~··~·~\, ~:~.~~i:~~tE/'- se 

o ,, 
a ;; 
Q. 

ül 
o e 
"' e 
'ti 
e 

" a: 
"' ,, 
:,¡ 
a .... 

CRITERIOS DE ACEPTACION 

U.....a .. lm.ncMo•v..i. ... 

Riesgo Sistemálico (beto) 

Gráfica s.2 
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S.5.3 IMPLICACIONES 

Una 'implicación-- del -,'.·:·t?nf·óq~-e del CAPM para evaluar las 

iriverSione~_:".·.r:ieS·~c;~~~-, :--:::~~ /q:~e:> .. J:a ;·,:_.~~sa d~ rendimiento requerida 

::~~J~1~~~~~1~tJ~i~~~~ii~::1~:~~:;i~~~·:::::::: e:u:l r:::::apa:: 
tod~s ~:la~'")_~-m~i'~·;i¡'~: .;;f:_l_·.- -.~-'.):·. ·>V{ · .. 1-t= 

. ··1:'.-;.: ,_ -,.;;:;c •.. -.·_·.;}·{.;~:~\):.:_.~:- -~<·.· . 
- ~-; ,- • ·.:. -- . ,,--,~-\'"·. ~-·ft-·; ,·::-:---~ r-: ··: -:~;-; ~-~'.:~. ,'=--:-•. 

~~2~~íllf ~llilil~f ¡iJf!io,=::::f i;:~:~~~:::~~ 
:-·~<\?~-:-.. -~~~( -·: :.x>; --;:._ .... ,: :>~-·'.:' -- :r-~-

oebid.;''" •ºque\~l:,i~j~y~ 0~37~;jÚ~1:~ ·dé. ¡,~Líos de Activos de 

capi~al ·-. ~u'Pórl-~~~>:i_J~;~: :;~}~s~~~·~r~~~~~~'~i~~i~taS · 'e1·1-minan mediante la 

diVersf f~'.Ca.ª:i~~~~ t0~~~-·~:)'~~§.~i~~g~·~:····n\~~6s el.: riesgo sistemático, 

l~ __ ·.-~4iV~:~sit li;::_á-Cl6n~-~;reai-i·Zada~~~por-o·. Tá'~'empr~Sa- en su cartera de 

~~ti-~-os·;_-·~~·.·-~~·~~it~~:>~o ~~::al~o:.:.~·e valor. Los inversionistas están 

en posibilidad·de diversificar a través de companias que coticen 

en la bolsa.de valores, por ejemplo, pero no pueden diversificar 

activos de capital en poder de dichas compa~1as. 
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CAPITULO VI 

DERIVACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO REQUERIDA PARA EVALUAR 

EL PROYECTO 

Como se vió en el Capitulo V, para obtener la , tasá. de 

rendimiento requerida para un proyec~o, con más de un 

periodo, se tiene que aplicar la siguiente fórmula:' 
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Es muy impo~t-~nt_e ~~~ .. ~-~s números 

de mercado .y.)a '.:~as_a·.-.-libre' de riesgo sean lo mejor estimados 

posibieJ 
,._,.''l..; - ~~/o' 

6 .1 TAa~::"í::i:llR"E DE RIEªªº 
".'; ... ,__-, 

r:a··~tasa·~frtire·~detr1=e-go·-_-.. ·p1an~ea pocos problemas; tan- s610 es 

tasa actual sobre documentos de 

te!sarerfa· -.~-c/;;·~~ab·r-e ~a lores gubernamentales. Aunque existe 

~~:~~¿~~~~6~,-~~:_;-~~·~~~o~ a que fecha de vencimiento aplicar, la 
.· ·-·.;" 

·mayor.la·: éStA de acuerdo en que debe ser a corto plazo o a 

plaz<Í medio. 

6.2 RENDIMIENTO DE MERCADO 

Para el rendimiento esperado sobre la. cartera· :_'de:_mercado de 

acciones se pueden usar estimados de aceP~-~Ci6ii_;· r;J~neral de 

los analistas de valores, econOmi·~-~~-~~-:·;~y ;~f~~,~-- ~~:~ pred-icen 
• 'o·•,··;·.·'."". , 

en forma re9U1ar dicho r·e-riCfi~~~~t-ci~~~L~~~á~~r~~dec__-rca~cu1ar10 

es la siguiente: 

R = D,+ p,- P1-1 

m P1-l 

Donde: 
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P, Pr~c_l~ 51_~'· la acción: o I~~t~~ ~~.e~ )~erc;adci-, eri __ el .'.momento 

t; <. >< > < 
~ 1}1 :_~,-~~Y ~~~~~~~;_pa§~~a'.~:t~.G~-~-~i·~- ~-~i:;;~~~'.'io'.4~'.,;~t 

, .. ';_,;; -·-~ ~z:;;:;?;_:-.•, .. :~: r·,,;.:~; _;~~~~-~,.~~,,; :-7;¡,~_1,_::~:. 

Es.ta ;;,~~rf~f ~~:~;~~~t:~c~t·!~n~i::~~~ ,;:;J~da: de ca pi ta i, 
juri~o·_;.::~~:~¡~~~6':f·~:~~ ~~:{d·~-,~~~~:;{~'.~·~bi·b{~;¿~·:)::~·~·_:jt · ~ --· 

.<· ,.-z 
~~:e:: -~:'°'',}"'" ·~tfé:~;12~,,~.:c:o~·.;_:_,.~, · .. "·- .-.:-:;__.~~~:··-· .__, ,:.. - ~-
,~~;~ ~ ~~~~~- ;~-~t~,~\;:-Y ,:yj~~c~;~ ~kf~~~ ~;;_ ~:. ·'·'~·-.:-_ .. -.. ,,. _:~ : .. ___ :_: 

:-. .-_ <>·>:· -,:- ~-,:. -~-"- ;.~:::·;-:; /::.·;--._ -1::.~º •. [}~F .::;i.:.}',· -~:'> 
6. 3. ~~~oí~~ E~;,;º .'~urt DEL ~~¡;-~ECTÓ ',,::> . . 

~ '\'"' · .. '.;,,, .. -, : ~-. : . .,; ·. - :.. ::.¡ ;·" . 

:::::=~~~~~~:i1!JJ~'ºlll:;~t~ifüt~~~~;:~;:;;~: 
F i'j aC.~_6·,:i~~:·~~,~~:~P.~_et!:{~S} ._de:s:.~:ctiyos_~de xc~p_1~a1-,- .>el~-- r~nd ~mi e11t o 

jf ;ltliJ~!~!~f !~i{~!lllil~ilti~;~ ....... . 
duf~n-~~ . ~t-:-~:~~:i~a-~·, .·Y 'sÚ ·-:ca~~i·~:, en ;-;~-i~:f-,·a'~:~¡~\~~¡:- :·¡~-i~-Ío '.:·,~'~ 
dÍ:;h~:. _p_er_I~,d~:<~as~a el final: ,;.--;~:";\~· ·-

RO 



A1 Flujo de efec~ivo neto a·l final del periodo t 

I'¡ Valor de mercado.del proyecto al fin deLperiodo t. 

6.4.ANALISIS·DE REGRESION 

1::1 an&Üsis 

cuando se 

permitan 

plan~ea la. 

iñterp_r_etar 

. - ...... ---.- ,-

neceS-id~-d : :-·-de-. ,,--~¿~¡:;~-trU ir 

la 

modelos que 

dt!terminado 

fenóineno. Este instrumento es-ta~,:t:Stiéo.:.,~'~s ::·é1 --~·~iii-Sis de 

re9resi6n. 
-:-.• 

:-; :-_-_::;··_,._.,\"?: ·::-,'.",-'. ' 

El análisis de' regresión"~ e~-~--:_:~-,./{-"~~~bkdimiento metodológico 
:.· · . . -; ...... : {_·_;:--."' 

que desarrolla _una -e~uá·c:ión/~~e- -e::~ti~8C16n, basándose en la 
' .. '. 

relación existente _en~r_e· :?~-~-.:o .-más variables. La variable 

conocida recibe el nombre ae: Variable independiente que para 

efectos de este tr:a·bajO _va a -Ser' ia tasa de rendimiento del 

m~rcado, y la qUe ~stalt}Ó~<intentando predecir es la variable 
-~· 

dependiente. qué _v~_.. ~---~ S~«;'-.-1a- -ta-Sa de rendimiento requerida 

del proyecto. 

Es necesario cóOoce·r;· en·: que forma están relacionadas las 
·- .:.'·· 

variables· en ~~t~Ji~'~.:-~-para 'lo cual se tiene que conocer el 

los fen6menos para as1. medir la 

SI 



directa o inversa. La relación es directa cuando a medida 

que la varíable independiente aumenta, -tambfén lo ·haCe -1a· 
variable dependiente. En _la relación inversa __ ~ª- --~ariable 

dependiente disminuye al aumentar la independiente. A 

continuación se presenta este ·concepto -en form~'..9ráf,ica_. 

n)Relact6n directa b)Rcl~c16n lnvcrs. 

y 

.... ~ 

X 

La ecuaci6n se expresa como sigue: 

fyarlAbt .. dQpQndlantal /ArJ.ohJ.G J.ndapgnd;l.antol 

R1= R11+<RM- R11)/J1 

!1ntersgcclón "n "f ( ie.,ndl':::r-.. d" la lln .. al 

6.5 KBTODO DB KINIH08 CUADRA008 

Es un método de ajuste que consiste en hallar la Gnica 11nea 

que posea la propiedad de que, la suma de los cuadrados de 
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las· desVi.a_ciónes'. de loS .. valores observados con respeCto de 
·; :.- .. ,.·.·. _. 

los'. valo-~es<: cc;il-?-eSpOna.ien.t'es sobre ··la ·, é'u·rva .Sea mínima. 

o·ich~-----~~~:-~~-~¿f·~~->~~~:~~~-~-- ~;b·u~;ca·; -:¡a ~.~1·'in~~- -:·~i"~ -~-~·:t~-~~ci~~: que 
m~rli.nl'i_ce ::ia'J-~u~·~:r·d~-:}os ~-~'~:~;·~-~~-~-'de. loS eiiore~ ):-' 

/:'.', :·> }~¿'.~~-- -,. , ~\;,:~ ~-!_--~.~~'.-~~·-~} ·~·-·-- ---

. -- ---,- -~ ~~;·;'.~<~~: 2!~ -~~~~~;··, ~: .. ~~- I~::K- -:--_ :·:: ~- ·:.;_: .' _ ,_. :· -A~.'.o:-~ ;:~"> ::(-: - . -~ ---
Para ·"~te_cto~~:~.~~~l::~st·~,~~ira·bá·jc;·~ -~~~;~-t~y{~,:fh~'~-~~;~_7fr~~~r~~~t~ri;~- ~~r 
est~~?-:~é~~~O~\ ·::'. ~;_d-~i~ r~~~~·t·i~i~-J~&-:_, ::~~ ;--~:e·xc;~~6

1

~~;~~Spe~_ad~ ~~.1 
proye~to contia''~Ú~~Ílcii.mfen~o -~~¡ ~xce~g''dii~~~"~~c:~~r;;c~; _ ..• 

. -~~·¡~-7';'"·:~-~~-<,_:~.;\~~~.~~ifo{~:~;_ ---~- _."-;: :;_,:.o-;-7- ·~.:.~::O_~ '.::;;~;> •'>:.-·. ::~'.:(f:.:; ·:/j_(: ,,-.-
'.~-:~·- · ·-.-L·--- -~-~· -:--'~:::.-~: __ ""';·._ --- .,.:-_,, ·- -~ -~----~_I7.r_.-,:~:~:~~- <,:;~::.:_~·--:·;--

- .... ·'-' -?;':' -> . '" .. ' 
.":,7. ,_ .... ,._,_ _,_'.-c.¡~ '.~u~-.. \~\.·~J.'·,:, " 

6 • 6 CALCULO riE 'LJi. ;~ETÍ;;" -- '_< __ • ~~¡, ~ , ,{ 
, .. , 1·:·,_:. -· ·.-'..' una vez,. que-· se_-· ha}ra: las 

,',' ... ' '.>__,/·--
va~,i~·b_l~s":-r:iec~Sári~S p~ra~. po~er obt~ri~-r :y~ :·bet~~-~def:,~Pro:YeCto 

utiliza~do la siguiente fórmu'ia: :') ;~\; ; 

··B~thfi~~~~t: 
Donde: ...... ,. ' 

A-f Rendimiento en e)(ceso de_l ~~rcado - M = R1v1- R¡: 

K Rendimiento en e><ceso del p?'oyecto K= RK- R¡: 

M 
K 
n 

Media del rendimiento en exceso del mercado 

Media del rendimiento en exceso del proyecto 

Número de valores dados 
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CAPITULO VII 

CASO~PRACTICO 

Como se comentó en un PX:-inCfpio/ un· proyecto es un documento 

integral que incluYe ·cu-at-~6:,'· t.Í.pos de estudios: de mercado, 

técnico, administrativo y econ_6mico financiero. 

Ya que este trabajo sólo se enfoca al estudio financiero 

(presupuesto de capital), analizaremos únicamente dicho 

aspecto en el ejemplo que se presenta a continuación, 

tomando como base la información de los tres aspectos 

restantes, de estudios realizados previamente. 



7.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

, ~l proxecto consiste en una compañia de licores que desea 

a"dquir~r· una máquina embotelladora para·-. aumentar- su 

producción. 

-Costo.de la máquina nueva 

Costos de operaci6n 

Gastos de administración 

Vida útil del proyecto 

Valor de salvamento 

Tasa fiscal 

.· --:·::'' / 
.. ·N$zso,10~'..oo 

N$2s,160.oo. 

·····N$J,n2;cio 
><- .:~:: 

• · · 10' ai'\ós 

N$0. 

Jsi 

va a ser en linea 

la máquina· entre su 

las ventas netas van a 

'º 
758.'<>5 994.817 1,2311.145 1.479.017 

K5 



Grli.fica 7.1 

7.2 CALCULO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

Previamente s,e. vi6. ql!e l.a fórmu~a para calcular los flujos 

para cada año,._ como' se~ 



CALCULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO ANUALE.S 

AÑO 1- 1 Alfo Z 1 •Jio> 1 AN04 1 ,1,fjQr¡ 1 do• 1 Alli07 1 afilo a 1 AlilOI 1 ALllÍ0-10 

VENTAS NETAS Nl10J SOi NU65.0U Nt2tlU79 NIJ29,411 Nt445,703 Nt578.110 Nl751!.405 Nl9114,A11 NU,238.145 Nl1.479,017 

CO!ITOS 0[ Ol'fAAOON: 
MANTEN1M1ENTO NU 271 Nt3.01Z N13.Bll7 Nt4.3"3 NtS.006 NtS.f!lto Nt8,3M Nt7.118 Nt1.864 Nt8.633 
MANO OE OBRA NU.253 Nl4 598 NUS,UO NtB.307 Ntt0.245 ff112.146 Nt14.J01 Nl1642J Nt18.600 NU0.850 
GASTOS DE VENTAS Nt14,8l7 Nll0.268 Nt42.2B6 Nt54,111 NIU.472 Nt80,641 NtH.180 NSIOB.127 NtlZZ.'82 Nlll1.282 
COSTOS VAAIAllES Nll.623 NU.04' Ntl.113 Nt4.36!'> Nf4,BSIO NIS.524 Nt8,201 Nl6.!il87 Nl7.0U NIB,322 

DIS TRt8UC\ON NH.3911 NUS.110 NUJ.788 NIJO 660 Nt41.743 Nl!'>l.06!> fUS'J.8152 Nt88.COO N175.591 Nt88.SOO 
OASTOS D'f ADMIMSTAACION Nll.372 Nt3.997 NU,393 Nl4 116 NIS,400 NIB.104 NIS.8211 Nt1,574 Nte.343 Nt9,213 

TOTAL Ntn:rn "'-141 ... 1. .. , NHOl,101 NH34.7'68 Nl181,Z90 d117.llt ••nu21 Mt2ll,BtZ Nt270.BIO 

OEPREClACION 110-.. ANUAL! Nt26.610 NUS.510 NUS.510 NUS.510 NU5.510 NU5.5tO NUS,510 Nt25.5t0 Nt25,St0 NUS.510 

UTlllOAO BRUTA NIU,236 Nteo.•oe Ntlt0.571 Ntl96.11U! NUBS,431 Ml91.llO Nt645.3U Nl754.61!a Nt972.14l NJl,181,627 

H IMPUESTOS 135._,I NUB.75340 Nl52,26390 Nt71.871 80 NU17.916 70 NllBS,534 OS N1254,B11 ~O NUS4,45l.8S N1490.541 35 Nt6ll.292.95 Nt768,707!i5 

nwo ..ao DE: mcrNo tflM.llJ.40 ; ttt77,Tn.IO mt1,X1.IO , .. ta.4JB.7tl l&U.11,044.0S 1'11280,381.tlO ··~--. 111&18,061.JI ~tffA7,1ft.9'. · Nt7M.t17,H 

Cutodn:il 1 



Vistos graficam~nte; 

FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES DEL PROYECTO 

Flujos de efectivo 
tNuc\Os pesos) 

$700,000 
$600,000 
$500,000 
$400,000 
$300,000 
$200,000 
$100,000 

$0~,.,.,,.==== 

Años 

Gráfica 7.2 

6 

7~• 3 ~CALCULO DEL RENDIMIENTO DEL~ PROYECTO 

9 10 

En el cuadro 7. 2 que se muestra a continuación, se calcula 

el rendimiento de los flujos de efectivo de acuerdo a la 

fórmula: 
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Al final dvl 1 Precio de compra ( Valor en el ~o •flui,os. de.• cfocthru Rlmd1m!tl't1tu .anual 
ano . 1 • ~:_!l'!:rno".. . anu'11e:s ' del provticto 

! ' 
O NS255,100.00 

5 
6 

10 

t~S255. 100.00 
NS231 909.09 
NS 194.803.64 
NS148,421.82 
NS122,911.82 

NS92.763.64 
NS 76.530.00 
N $55.658. 18 
NS44,062. 73 
NS30148.18 
NS20,871.82 

cuadro 1.2 

$54,263 40 
$77,773.90 
$97,361 .80 

$153,428.70 
S211 ,044.05 
$280,381 .50 
$379,973.85 
$516,051.35 
$657,792.95 

NS794,217.55 

o 12 

01B 
o 26 
o 86 
1 47 
2.85 
4.69 
9.06 

14.61 
26.04 

' ' 

·,,,_. 

se pueden :r'ehdi'mientos 
- . '~:. ... : .. ::; -,.~:=- ': - _·_ 

grá:f iC-~méfi~e (Gráfica 7. 3) 

RENDIMIENTOS ANUALES DE LOS FLOJOS DE EFECTIVO 

2800% 
2400% 
2000% 
1600% ' 
1200% ..... 

800% 

Años 

Gráfica 7.3 
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En las 0 grá f Ícas7:·r~ 4 -{y;··>r~ s - s~ i obs.er~~ .·-,~~a . comparacÍ.6n:, d~ los 

flujo~ -~~ 'e~º~~~:¡.Vo <:~-on ):-\·~~-,::·:~e~'~inil.·~·ñt6s· ~.:::d~_::io~,- flujos de 

ef ectivo·-,:con "e e1. valor:- de·: ine,;cadb ~ _--~:~:~~-~-~t-ii~·m;·~~e. ::- -
•· . .-;•).;,,· 

RENDIMIENTO ANUAL DEL PROYECTO Y FLUJO DE EFECTIVO ANUAL 

N$~.OOJ.OO 

N $700,00J.OO 

N$600.00JOO 

N $500,00J.OO 

N $400,00J.OO 

N $300,00J.OO 

N $200,00J.OO 

N$100.00J.OO 

N$0.00 j..ml!l._.::.._.ai,,, 
4 6 7 9 10 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

o 

~ Flujo nen de eiec'bvo - RendimienlD arual del proyect> 

Gráfica 7.4 
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COMPARACION DEL VALOR DE MERCADO CON LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

$800.000 
$700,000 
$600.000 . 

$500 ººº ' 
$400.000 : 
SJ00.000 

1 

S200 000 . 
$100000 ·. 

so , 

CJ Valor de mercado 

Gráfica 7.5 

7. 4 CALCULO, ,DE LA .BETA DEL PROYECTO 

E FIUJOS de efectivo 

com.6<ya~":·:~-~·{~ib anteriormente l.a beta se va a calcular por el 

mét~~o' ~:~J~i~'imos cuadrados .. En el cuadro .:7 .;~,;,,s_e. _muestra el 

--- -pr~-ce"ii.i~~re~t~~ Td·e-' dicho método, pero. antes se 
' -- -·'· .. ' 

d.~te~~n:iiri~~-:-1a'·v~l-iab1es -a utilizar: 

Rendimiento de mercado. (V~·~fablÉ! fndependiente) 

Tasa libre de riesgos 

Rendimiento en exceSo d~"1' m~-~·6~do. 

van a 

Rendimiento anual de· los<· ~~ujos de· efectivo (Variable 

dependiente) 

K Rendimiento en exceso de flujos eje, efectivo K ==Rx- RF 
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Regresión del rendimiento en exceso del proyecto contra el rendimiento en exceso del mercado. 

RENDNIENTO EN EXCESO RENDIMIENTO EN 
RENDSMIENTO DEL TAIAUIREDE RDIDtMIEHTO EH DB. MERCADO Al RENDIMIENlO ANUAL RENDIMLENTO EN EXCUO EXCESO DEL PRODUCTO 

AAo MERCADO RIU008 EXCESO DEL MERCADO CUADRADO DEL PROYECTO DEL PROYECTO CAUZ 

iRM! ~ IM = RM--R~ :M'. !RK' !K ; 1f;:: /{ EJ fXFKJ 
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 
5 o 6712 0.1503 0.5209 0.2713 1.5 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 9.15 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 

Total 4.5937 1.5507 3.0430 1.2761 60.6800 59.1293 18.3302 

Medla 0.4594 0.1551 0.3043 0.1276 6.0680 5.9129 1.8330 

RF 0.1551 

RM 0.4594 

Cuadro 7 3 



Como se comentó los valores que se 
' ·- .t.'"- :-,,_;' : -

uti l f"zarOn ; para·, ·e1··_::·áriá 11·s:t·s-·. d~::~·~-grE!sión.i< de : l~· tasa ·11bre 

de r:i·e-~gc;_s }<.::1·0~ ~ .. dé·r~. ~-~hd ririY~-ri'tO ·::·~ei :~;~e·r~adc;,~ :.se·. t-~~-~r~n- ~e 
-----~~-~\u~: f~:~.:~_h~~6'.~~S ~·e ~~~-:A~D~-l~t~ ~-;~. ~~~~:. y~)_ó~·~s-:, :j:~§~_~:oiri t~~~~~ ·~~. -.. _~tros 

qUe pi~~ú~6~~-:~:~·~ .-.f~l:-nía '~.r~9u1ar · d·fch·o~ r~i1di.'mie'~to·~~:'~ 
·:;;:-·~ : ~-~ .... ~.::.·;.~~~'}:: ,::\; - . - ' . . . . .:~,,« ''·'"_, -:·::·- - . 

. . ~~:~;'¿::· ·':~2 . __ --- !.:. '<:::~~-:;-~~·---'_·. - ,~,E~;~-:::::.,,- -<'-Y . . --

oe·: : ~:-~~;-~:~-~~.~~ _.- {~~--:,·,~~~~~ J(~·~~~:~ -~f~ i~~-~d~~:~:- .: ~-i1t~·;·~~;~:: ~~~~·-~~;os i ble 

c'al'c~~.~~~v~~ ~~ªi~~~~~~6~zt~~~i ~1~·';i~i!~;.,"~~é>;~;¡¡~{ •c.•.··· 
' . --' :,;;-;-. '· -'· ¡ o ,- ; '~ ·: ' •• 

'', :<;-~-,---'--.~~~:/: ' -~_._,e,' ·:·~· •' 
"----;~¡,7;::·:}'-'j),·, 

·. B~rá'12..'..llK·2.i1M Kt . 
L·M.2._n'J\.f~. 

/3= (1833)-10(03043)(5.9129) 
.· (l.2761)~10(0.3034)2 

/3=0.9631 

7.5 DETERMINACION DE LA TASA REQUERIDA PARA EVALUAR EL PROYECTO 

Anteriormente vimos la fórmula para calcular la tasa de 

rendimiento esperada para un proyecto con más de un periodo, 

como ya se tienen los datos necesarios se procederá a 

calcular-la. 
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Donde 

RF =0.1551 

el ,proyecto queda 

Rj=44.81% 

Tasa de rendimielito -requerida para --évalilar~~-~i-~ p~~Y~_!=~~-' la cual 

ya incluye el riesgo. 

7.6 llVALUACION FINl\L DEL PROYECTO 

LO 0.ltimo que queda por hacer es evaluar el _proyecto por el 

método del VPN y la TIR. 

•J4 



7.6.l UTILIZANDO EL VPN 

VPJV~}s4,263:~';_b77,7fa9¡97,381.8+153,428.7 + 211,044.05 + 

CJ.4481)1 (1.4481)2 (1.4481)3 (1.4481)4 (1.4481)5 
.· . -.... , ' 

+ 280,3ú.5+379,'9'73.85~516.05 t.35 + 657.792.95 + 794,217.55 

(1.4481)6 . (L4481) 7 (1.4481)8 (1.4481)9 (1.4481)10 

VPN =37,472+37,088.29+32.890.92+34,890.92+33,142+ 
+30,~05.91,28,455.34,26,68.29+ 23,491.04+ t 9,586.37- 1

0 

-VPN=303,288.18-255,100.00 

VPN=48,188.18 

Como el ValOr ·pre~ente. Neto es mayor que cero el proyecto 

queda aceptado. AhOra solo queda calcular la Tasa Interna De 

Rendimiento. 
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, .- .. ·:.'.>·, .. :,.. .· 

VPN =25S,I0d.3Q-255;lOO,ÜO 

VPN:;=o.3o··c 

TIR=50.058 I % 



Como se P~ede. apr".!cia_r; el., YPN ~~.: p:.ácticamente cero con esta 

TIR 
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CONCLUSIONES 

El presupuesto de capital forma parte del estudio financiero el 

cual, constituye el elemento más importante para la toma de 

decisiones del empresario, al justificar el empleo de factores 

humanos, productivos y financieros en un propósito especifico de 

inversión. Así mismo, es su obligaci6n obtener, entre los 

mercados financieros, los recursos necesarios, para la puesta en 

marcha del proyecto, a un costo minimo. 

La elaboración de presupuestos de capital incluye el desembolso 

de fondos corrientes en previsión de los beneficios de flujos de 

efectivo. La 

presupuesto 

mayor parte de las decisiones 

de capital, implican que 

de elaboración del 

los fondos serán 

comprometidos en una propuesta de inversión durante todo su vida 

estimada. 



Las decisiones d~ elaboraci60 de' pr~.Supuestos-de-.capital por las 

empre_s.~s- _ ti~~~n Un repercuS:ión -l~pOrtan'té ·sabre -la .formac:ión del 

capitai y sobre .·e1 crec·i~ieOto -~6-b·~-6miC·~~-'. d~'.~-_Íiii_ ~~1s • 

. , ". ' .. " '" . :~ .. ::.(.·.·:·.··,-<:<: .-. --. ~~~ ;;; ~. -_~;ri- .;~~-<:-~~,~J _;~;~~:::.:: _ -. 
El pr·esuPüeSt'o ;.'de~- capital:;\:iad·emás_/de.: ser-· fundamental 

~:e,-=~·~--- :~~-.=;:'.;~,;_~~-;:;;_,;:~~2:_"- ~ .. _:,_;. ·~-'.'. -· '· _ _;;-··-
para el 

futui:-O·-'-de-·- ;¡a_-., empr~sa', '~~:·es:~,:t;-üfúf~~tema ~-;~:c·om(:>lejo puesto que las 
tomado van a ser decisiones ·de -~;~<1:~~~~~~-~~;~'.;'f~:~~~;(:.'_;.·~:~.-- .ch8n 

determinada~·~·':-,º~~-- ·-~-~~~--~-~i~:~~;:1· ~-~§~.{ ia interacci6n de la oferta y 

concluimos de un proyecto de 

inversi~n, mercado, técnicos, 

admi.nis.·tr.a~.~~~~~~Ii~ :;;:- ~·i~~-~h~i-~-?-~;-. c·on los cuales se obtendrá la 

inform~'c:i.·6~·5_:fi~J~~~;~i~·~ P.~-ril' .. :.··sa.~~-r cuál es el precio del riesgo, y 

as1 ·:·~o~~:-i·.,:~;J,~~;~~;~T~~~~f';:\'i~<."tasá'·-'· de rendimiento ajustada al mismo, 

. ;:~~~~~:ºs.:lc·J~t;~J;{;~r~~r~~~;;a. :: a::~:rac;::~ente neto del 
Con la informaci6n, en este caso anual, de la tasa de 

rendimiento del mercado, 

rendimiento del proyecto, 

la tasa libre de riesgo y el 

involucrados en un análisis de 

regresión, se obtuvo una beta de 0.9631 con la cual pudimos 

determinar la tasa de rendimiento requerida ajustada al riesgo 

para el proyecto la cual se estimó en 49.81\ y asi aplicarla 



para e1 cálculo del· Valor Presente· Neto,·_-, el . cual c.· fue de 

48~ isa .10, y ·la_ Tasa; .lnté'í:-na-; de Rendim-ierlto resti.itó :de so.; 0581\:. 

Debido a .. que '1?1 :~11~f ;~ese~t;, .·:~1::0 · di6 ': uri resul :a:~ :ay.ar q~e 
• ce~o y;c¡~.:; la'jii'~~:i';;f~.~"~~€C~~iií:lii.1ientó rue .. mayor· qúe .ia tasa 

·-req-rier-rd-a'~~eii~·-p-~!~¡~,;~~,i_iP~.9Ye~:~-o·'/~~éi_~-~ -·proPU~s i,a>_-_ f_~e,-.. , C:á} ~-~tea-ª~ -como 
viable --y r-~-n~~ble; ,--~~~:--1ó ·~-~ti~-{ -~'.~-- ~-~~om~~d6 acept~~-la. -_ 

•_--,,:)~'.: =._;:,-. ·'.·,·::2-. 
'·>(.'e 

Dado lo ªr'~,e_r~-~~:·:- se·~: p~~c:i.~ - o-a;;-eg~rar· que los elementos más 

.· .. '·' , 
son los fllijos de:. erecti'vó, -ya que estos resultados son 

indispensables para .;i '·~á16¿·1o•;d~ los. métodos de aceptaci6n del 

mismo. 

método que se apli~ué/i~~id~,· guardará una relaci6n con los 

criterios de evaluadi6~·~~~·;~pliqu~ el analista. 

' ' - . ~': ·:;' -, : . '_-,,, . 

Por lo cual s'ino -:-~~ ·:·-~h~c~ una estimación acertada de dichos 

flujos de efectivo, llevarla a cabo un proyecto erróneo, o por 

el contrario no se llevaria a cabo un proyecto rentable, y esto 

puede causar hasta la quiebra de una empresa. 

Una vez que se obtuvo la ecuación óptima, por medio del análisis 

de regresión, se supo el comportamiento de la variables 

dependiente e independiente, con lo cual se pudo ver que la 

relación entre ellas es directa, es decir, que a medida que 



aumenta la variitble indepe!i:'~ierlte también ·lo háce la variable 

dependiente~ 

.- ... __ · ''.i ··; ./ ' . .. < 
Es·.-·~~-~- ~:-::.~~·~~-~~~~~·~~~!::~!~-·~;~;~~i~-~~~~~~-~~~{ c-o:r·re·cta'): déf:' -·~~á1·i~i~·:. de 

regreSi6n.~ .. pa.ra -:·é-Sti~~rt.Et'de·cua·Cí~.meri~~:; ~·¡:_·_.~;~~df~Í~'~:t~-!,~.;~sP~~ado y 

e 1 · --;r~-~~º. -:~~ =i~Pltc~d~ ;=-:-~~y~ ~>7;~J~~r~.:1á> ~~~i~i~ii~t~~i\:~~!:-~4~f~·c;;~~~-~~t6,;=,º -.. 
det.irminada "~:-¡;~,,:ti1/d~1r~_tf~i1~~;~ i.i d"penier& 
de .1os d;t:_os~Asfii_éü~~{c:~s;\q~~-f"-"· " - ,~;;_; ;.;. ·- ·· · 

. , -, e'~;~~~:'~~;; .~~ 1~~;~:;• ;~~~~j' 0 :.o:i:.:~· ~ ~~+·, ·" ·~1~?3. -~i~~~i: /~~~' ·~ :,.~;:~;~; ~·'.'.~-;~-.·: 
La int.i;~º~~~n~'~i,i-'5';; · {~i¡~~.;·Ji;,'rdt~·i.!~~- ~¡;,• cAPH 

requ ier~::. ·~u-~}~~~d·~~·:.~· ~~~:. p·royeétOS;'·de·-::~~/~sUpuesf~~-.- cie.:,!~-a·pi tis~i .9a~en 
por lo mehos'i~:cta~~ 'i~ ;~si~fi~~~'.~v;4~~~i~~;j~~~,,~1:·~~ié:~do 
sobre Pr~Y~c~·~~· :·d~~º: .~~:~~~:.~/~~~j_-~~~{~~t~·~:,:~:= ~:ff; ·~~;;:;~:~~~{; :·~--.~,: -., -~~.;~,~,~ · .. :'.:·:~,. 

• ";"'.·; - ,e···- . -·:,.;·.-: ~-~'',:'e';_:: :, . _'¡'.',:: :::· ; ·: . 
~ ~~-·)_:f,~; ~¡~_;,¡;;.·--?,,~~:;o,_: .. . .:."_' ,-~ -:,;-;-= ' 

Especlfic,~me~t!! ·~·~·~t.~~¿,~·.:;de-\medi-~ be.tas con vi.Stas hacia delaiite 

y rendimientos ~~~,~-~;~:~~~·::. ~:i"~-ri~6c el comportamierito arlterior· de 
.· : . .-'.·.: .. -:·::· ..... _-·.:·.: -

valores y:·- P.~?~.ª~'?s·<~!3S~.ª.c:llsticamenté para determinar hasta que 

En términos generales, a pesar de las suposiciones fuertes en 

las que el CAPH está basado y las dificultades de la 
investigación empírica, la correspondencia entre los resultados 

teóricos y los resultados prácticos son sorprendentemente 

buenos. 



Cabe enfatizar, que lá- finalidad de -·las técnicas y metodologias . . 
aqui empf~~~a·~~-. ;·~s que·:·:~'Si_r_~-~n-/:de ~/-base·:: ~~-~a ~a evaluación de 

_. ot_ro~ =-e~or~~-t~-~~ d~ )~~~f~)~rj~.,; __ tb~-a~nd~b:'~:e~-_.: -~~:~_nt_a: el_, riesgo, as1 
_.,,_-, .· .. :.-... >,_-;'.,.-

como se ··córisi·~-e~ó-~-P~~a·- ~:~~~l~~·r_: ~í.(~:f~mi:»i~/ ~qui empleado. 

~-~:~;·.L I~::_-;::.: ,,, º~:;.: ·,,;- ·.::~-~-:'. 
-::.:."¡': '.·>: .. '.{-:;;~ :,_::.:;·''• :;~º'.':• 

Por .- ai~-iln~""'; -;_,-se~--- r;-~COiñTEú1ºd-a¿:-- ~V"Pe_rsc:>nas que se encuentran 

di~~~f;;·~.:lte r~_:7¡-n~i5~~~¿~;J~;~~ :-~~-i:~;;r,frPi·-?Ceso -de tormu1ac1on y 
'"• ,'":·-·-.:··, 

eva iuaC·ióri·'.~·-·~e·/ ~~~6:~:~-~-~4~ :;;.:~·~.:··:'~·~;;:p~}~~:i;y : actualicen constantemente 
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