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INTRODUCCION.

En el presupuesto de capital es un proceso fundamental en la toma de decisiones
financieras, ya que permite a las empresas evaluar, seleccionar y priorizar inversiones a
largo plazo que generaran valor. Este proceso implica analizar proyectos de inversion
considerando el valor del dinero en el tiempo, principio que reconoce que un monto de
dinero hoy tiene méas valor que el mismo monto en el futuro debido a su potencial de

generar rendimientos.

En este contexto, las herramientas de valuacién y tasas de retorno se vuelven esenciales
para estimar los flujos de efectivo futuros y compararlos con el capital invertido, mediante
indicadores como el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Estos
calculos requieren conocer el costo del capital, que representa la tasa minima de
rendimiento que un proyecto debe generar para ser considerado rentable, tomando en
cuenta el costo de financiamiento por deuda y capital propio.

Ademas el andlisis no estaria completo sin considerar el riesgo, ya que todas las
inversiones conllevan incertidumbre. El riesgo de un activo individual y el riesgo de una
cartera permiten evaluar la variabilidad esperada en los rendimientos, mientras que
modelos como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) ayudan a relacionar el riesgo
sistematico con el rendimiento esperado, facilitando una toma de decisiones mas

informada.

En conjunto, estos conceptos permiten a las empresas tomar decisiones estratégicas

sobre en qué proyectos invertir sus recursos, maximizando el valor para los accionistas y

asegurando un crecimiento sostenible en el largo plazo.




INSTRUCCIONES: Desarrollo de la actividad:

Estimados maestrandos siempre es un gusto saludarlos, esta es nuestra Ultima semana
de actividades y como pudieron verificar en nuestro encuadre nos corresponde elaborar
un cuadro sindptico de la unidad lll.

CUADRO SINOPTICO: Los cuadros sindpticos son representaciones graficas de la
informacién y de sus relaciones. Con ellos puedes realizar la clasificacion y sintesis de
datos. Los cuadros sinépticos establecen una relacion entre dos conjuntos de datos, del
lado izquierdo de la forma llamada “llave”, se ponen datos generales, del lado derecho
datos particulares o especificos, englobados o abarcados por los primeros.

CRITERIOS DE EVALUACION:
Presentacion o portada
Lectura e interpretacion del material para el buen uso de los conceptos.
Buen uso de sistema de llaves, filas y columnas que de una facil lectura y
comprension.
Jerarquia segun la importancia de los conceptos.

Entregar y subir formato en PDF




EL PROCESO DEL

PRESUPUESTO DE =

CAPITAL.

El valor
del
dinero .
en el
tiempo.

HERRAMIENTAS -4 Es:- =4 necesario conocer los conceptos y las
COMPUTACIONALES.
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El ;/f;gor prlnlcrllpalhdelddlnero MENCKEN A
SON: o estriba en elhecho de que 4 Autor: = Mencken
vivimos en un mundo en el
: Chrestomathy.
que se sobreestima.
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Se refiere al hecho de que es mejor
recibir dinero ahora que después. El
El valor del
Incluyen: =4 dineroenel == mano se puede invertir paraobtener
tiempo. un rendimiento positivo, generando
mas dinero para mafana.
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La obtencion de los valores presentes y
futuros implica efectuar célculos que
consumen mucho tiempo. Aunque es
-
matematicas que fundamentan estos calculos,

las calculadoras financieras y las hojas de
calculo.

ga—

En las empresas, los
administradores enfrentan
constantemente situaciones

dinero que usted tiene ahora enla § Ademas: == donde las acciones que hoy

requieren salidas de
efectivo generaran entradas
de efectivo posteriormente.

financieras:

Forman parte 4
de:

Calculadoras
-y




Contienen numerosas
rutinas financieras
preprogramadas.

Aprender a usar estas
rutinas puede hacer del
célculo de los valores
presentes y futuros una
labor muy sencilla.

—
ga—
Hojas Consiste
electrénicas de = )
, en:
célculo.
—

™ Tiene: b=

Las
calculadoras.

Las hojas electronicas
de calculo tienen rutinas
integradas que
simplifican los calculos
del valor del dinero en el
tiempo.

También:

Mas complejas controlan los calculos a
través de un menu: después de que
usted selecciona la rutina apropiada, la
calculadora le solicita que ingrese cada
valor. No obstante, cualquier calculadora
con las funciones basicas de valor futuro
y valor presente simplifica los calculos
del valor del dinero en el tiempo.

El valor de
S— .
cada variable.

- Recuerde: g==

Se registra en una celda de la hoja
de calculo, y el calculo se programa
usando una ecuacién que relaciona
las celdas individuales. Si los
valores de las variables cambian, la
solucion se modifica
automaticamente debido a la
aplicacibn de la ecuacibn que
relaciona las celdas.

Que el objetivo es
la comprensién
conceptual del

tema.

[ parte de:

Forman 4

PATRONES
BASICOS DE
FLUJOS DE
EFECTIVO.




El flujo de efectivo (entradas y
salidas) de una empresa se
-4 describe por medio de su
patron general. Se define como
un monto Unico, una anualidad
0 un ingreso mixto.

_—
g—
Valuaciony
tasas de — E?
retorno. decir:
—

e Monto Unico: Un monto global que se posee hoy o se
espera tener en alguna fecha futura.

¢ Anualidad: Uningreso de flujos de efectivo peridédicos

Por e iguales. Para cumplir nuestros objetivos,
ejemplo: trabafaremos principalmente con los flujos de efectivo
n anuales.

¢ Ingreso mixto: Uningreso de flujos de efectivo que no
es una anualidad; un ingreso de flujos de efectivo
periddicos y desiguales que no reflejan algun patrén

especifico.
—
p— —
p—
La demandaban tasas de
Los administradores financieros rendlmlento_ mas altas por los
inteligentes ya  efectuaban proyecto_s. riesgosos, o basaban
ajustes por riesgo en el sus decisiones sobre proyet_:tos
presupuesto de capital. Sabian Por | r1€5gosos en pronostlcos
que los proyectos riesgosos - orlo B cons_ervadores de flujos Eje
eran, si todo lo demas tanto: efectivo del proyecto.l—!oyenma,
permanece constante, menos casi todas las compafias parten
valioso que los seguros; eso es del costo de capital d(_a la
sentido coman. empresa como una refere_nma de
la tasa de descuento ajustada
por riesgo para nuevas
inversiones.
— —
—

Sin

S -
embargo:

El costo
de capital
de la

empresa.

Es el costo de
oportunidad  del
capital invertido
en la compaiiia
tomada como un
todo. Por o
regular, se calcula
como un costo
promedio

ponderado de
capital, es decir,
la tasa de

rendimiento
promedio exigida
por los

inversionistas en
la deuda y los
titulos de capital
de la empresa.
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La tasa de descuento correcta para
proyectos que tienen el mismo riesgo
gue los negocios que ya tiene la
empresa, pero Si un proyecto es Es

Para: - proporcionalmente mas riesgoso que De acuerdo con

El rendimiento esperado
es igual a la tasa de
interés libre de riesgo RF
mas una prima de riesgo
que depende de la beta 'y

la empresa en su conjunto, el costo de [ decir: = el CAPM: N de la prima de riesgo del
capital del proyecto es mas elevado. mercado RM 2 RF:
Por el contrario, el costo de capital de Rendimiento esperado 5
un proyecto seguro es menor. RF 1 BETA 3 (RM 2 RF).
S —
- _—
pa—

Estimadas para portafolios son mas exactas que las betas estimadas
para empresas individuales. A veces no se tiene la beta, o las
estimaciones que se obtienen de ella no son mas que basura
Las betas. = Son: == estadistica. En esos casos, se evalla el apalancamiento operativo
del proyecto (la proporcién entre su costo fijo y su costo variable) y
se pregunta si sus futuros flujos de efectivo serdn inusualmente
sensibles al ciclo econémico.

En el
Ultimo =
tema

Usamos esta formula para calcular las
tasas de rendimiento esperadas de una
muestra de acciones ordinarias, aunque
explicamos poco sobre el modo de
estimar beta. Por desgracia, la beta no
puede encontrarse en los periédicos ni
siguiendo unos cuantos cambios diarios
0 mensuales en el precio de una accion.
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L
Puede verse como una coleccion
de proyectos. Como resultado, el
uso de un costo total del capital
_ como criterio de aceptacion (tasa
Costo del capital. =% Como: == ge rendimiento minimo aceptable)
para decisiones de inversion es
apropiado s6lo en ciertas
circunstancias.
—
_—
— pu—
p—
El costo Es un promedio
proporcional de los costos . ]
total del de los diferentes L REQUIETE: g F| costo de =
capital de -
componentes del capital
una financiamiento de una P )
empresa. empresa.
—
— —-—

. . L <
“| circunstancias.

Puede definirse como la tasa de
rendimiento que debe ser percibida
por una empresa sobre su
inversion proyectada, con el objeto
de mantener inalterado el valor de
mercado de sus acciones.
Asimismo, se considera como la
tasa de rendimiento requerida por
los proveedores del mercado de
capitales para atraer sus fondos
hacia la empresa.

varian

Son que los proyectos actuales
de la empresa tengan un riesgo
similar y que las propuestas de
inversion bajo consideracion
sean de la misma naturaleza. Si
Las las propuestas de inversion
ampliamente
respecto al riesgo, la tasa de
rendimiento requerida para la
compafia como un todo no es
apropiada como el Unico criterio
de aceptacion.

Entre

con &

otros: - PROCEDIMIENTO

DEL CALCULO
DEL COSTO DE
CAPITAL.

-

Una vez calculada,
los proyectos se
pueden evaluar
usando una tasa
gue no cambie a
menos que las

condiciones

subyacentes de
negocios y
financieras se

-4 Mmodifiquen. Usar la

tasa de rendimiento
minimo aceptable
evita el problema
de calcular las

tasas de
rendimiento
requeridas
individuales para
cada propuesta de
inversion.

Las organizaciones
producen un corte
contable (balance) en
el cual informan del
volumen de los
capitales utilizados en
la inversiéon (pasivos y
patrimonio). Otros
reportes contables
registran el interés y el
dividendo con que se
ha rentabilizado a los
aportantes del capital
(costo del capital).



ESTIMACION DE

LAS

PROPORCIONES.

Riesgo y

Presupuesto de e

capital.

Consiste o
en:

Es una
parte de:

Hacer esta estimacion, basta
mirar el lado derecho del
para las
funcionan
activamente en el mercado
de capitales, generalmente

Balance que,
empresas que

adopta la siguiente forma:

La
Administracion _J
de Riesgos
Financieros.

Por el
autor.
(Bodie,
1998).

L_ Ejemplo: —

se dedica al
cobertura de los

es la

pero

p_—
= p—
Es un computo
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO indispensable para
* Pasive: ordenar la
s bl racionalidad
Pagasts becarios USO DEL financiera de las
Tods las imversiones - Fimancuamyerto meduste = Requicre. -4 COSTO organizaciones en
s DE "™ competencia. En
¢ Patrimoaio CAPITAL. primer lugar, se usa
e R para evaluar las
- Lslsdades acurmdadas inversiones que son
factibles de mejorar
el valor de mercado
__J - de la empresa.
—
—
- p—
Es unarama especializada de Un administrador de
las finanzas corporativas, que riesgos financieros se
manejo o encarga del
riesgos asesoramiento y manejo
financieros “La incertidumbre de la exposicién ante el
existe siempre que no se riesgo de corporativos o Del
sabe con seguridad lo que También: «4 empresas a través del mismo =1 =
ocurrira en el futuro. El riesgo uso de instrumentos g
incertidumbre que financieros  derivados. modo:
“importa” porque incide en el Para brindar un
bienestar de la gente... Toda panorama mas particular
situacién riesgosa es incierta, sobre la administracion
puede haber de riesgos en el cuadro
incertidumbre sin riesgo”. siguiente.
— — -
L




Objetivos y
funciones de la

administracion ==

de riesgos
financieros.

OBJETIVOS

FUNCIONES

|dentificar los diferentes tipos de riesgo que
pueden afectar la operacion y/o resultados
esperados de una entidad o inversion.

Determinar el nivel de tolerancia o

aversion al riesgo.

Medir y controlar el riesgo “no-sistematico”,
mediante la instrumentacion de técnicas y
herramientas, politicas e implementacion de

procesos.

Determinacion del capital para

cubrir un riesgo.

Monitoreo y control de riesgos.

Garantizar rendimientos sobre

capital a los accionistas.

dentificar alternativas para
reasignar el capital y mejorar
rendimientos.

Fuente: Fraaoso (2002).

Depende
de:

-4 Supuestos
basicos.

El costo de capital
es un concepto
dinamico afectado
por una diversidad
de factores
econdémicos y
empresariales. Con
el fin de aislar la
estructura basica
del costo de
capital, se realizan
algunos supuestos
basicos con
respecto al riesgo y
los impuestos:

Sin
= cmbargo,
se dividen:

-

1. Riesgo

empresarial el
riesgo de que la empresa
no sea capaz de cubrir
sus costos de operacion
se supone inalterado.
Este supuesto implica que
la aceptacion de un
proyecto determinado por
parte de la empresa, deja
inalterada la capacidad de
la misma para cubrir sus
costos de operacion.
Riesgo financiero el riesgo
de que laempresa no sea
capaz de cumplir con sus
obligaciones financieras
requeridas (intereses,
pagos de arrendamiento,
dividendos de acciones
preferentes) se supone
inalterado. Este supuesto
implica que los proyectos
son financiados de forma
tal, que la capacidad de la
empresa para cumplir con
sus costos de
financiamiento requeridos
gueda inalterada.

Los costos después de
impuestos se consideran
relevantes. Es decir, el
costo de capital se mide
sobre una base después
de impuestos. Observe
gue este supuesto es
congruente con el método
empleado en la toma de
decisiones del
presupuesto de capital.



RIESGO Y COSTOS
DE

FINANCIAMIENTO.

Es:

El financiamiento
empleado, la
siguiente  ecuacion
podra emplearse en
la explicacion de la
relacion general
existente entre el
riesgo y los costos
de financiamiento: Kl
=01 + bp + fp
(ecuacion 1.1)

e DONde: =

KI = costo especifico (o
nominal) de diversos tipos
de financiamiento a largo
plazo, rl = costo libre de
riesgo del tipo determinado
de financiamiento, |. bp =
prima de riesgo
empresarial. Fp = prima de
riesgo financiera.

10

La
Ecuacion ==
1.1

Es simplemente
otra forma de la
ecuacion de
interés nominal,
donde n
equivale aRF y
bp + fp esigual
a RP1, el factor
por las
caracteristicas
del emisor y de
la emision. Esto
indica que el
costo de cada
tipo de capital
depende del
costo libre de
riesgo de ese
tipo de fondos,
del riesgo
empresarial y
del riesgo
financiero de la
compafia.

Form
an
parte
de:

1. Las comparaciones
longitudinales (o en
series de tiempo) se
hacen confrontando el
costo en la empresa,
para cada tipo de
financiamiento, a
través del tiempo. En
este caso, el factor de
diferenciacion es el
costo libre de riesgo
del tipo especifico de
financiamiento.

2. Las comparaciones
entre empresas se
llevan a cabo en una
fecha determinada,
mediante la
confrontacion de cada
tipo de capital con su
costo para una
determinada empresa
en relacién con otra.
En este caso el costo
libre de riesgo del tipo
especifico de fondos
permaneceria
constante,  mientras
gue las diferencias de
costo se atribuyen a
los diferentes giros, y a
los riesgos financieros
de cada empresa.




FUNDAMENTOS
DE RIESGO.

En el presupuesto de
capital practico, por lo
general se aplica una
sola tasa de descuento a
todos los flujos de
efectivo. Por ejemplo, el
administrador financiero
usaria el modelo de
valuaciéon de activos de
capital para estimar el
costo de capital vy
después utilizar esta
cifra para descontar el
flujo de efectivo
esperado de cada afo.

Entre otras
cosas:

El uso de una tasa de
descuento constante
supone que el riesgo
del proyecto no cambia
con el tiempo, sino que
permanece constante
afio con afio. Sabemos
gue eso no es del todo
cierto, porque los
peligros a los que
estan expuestas las
empresas cambian
constantemente. Aqui
entramos a un terreno
un tanto dificil, aunque
hay una forma de
entender el riesgo que
puede ofrecernos una
salida.

11

Por lo

S—
tanto:

Se trata de convertir
los flujos de efectivo
esperados en
equivalentes ciertos.
Primero
analizaremos un
ejemplo que muestra
lo que son los
equivalentes ciertos.
Después, como
recompensa de la
inversion,
utilizaremos los
equivalentes ciertos
para descubrir lo que
realmente se supone
al  momento de
descontar una serie
de flujos de efectivo
a una sola tasa de
descuento ajustada
por riesgo.

I Forman
parte de: =9

Riesgo de crédito: Se
produce cuando una de
las partes de un
contrato financiero no
asume sus obligaciones
de pago. Por ejemplo, si
un comprador obtiene
un  préstamo para
adquirir un automovil,
se esta
comprometiendo a
devolver ese dinero con
un interés. El riesgo de
credito va unido a la
posibilidad de que se
produzca un impago de
la deuda.

Riesgo de liquidez: Se
produce cuando una de
las partes contractuales
tiene activos, pero no

posee la liquidez
suficiente con la que
asumir sus
obligaciones. Cuando

una sociedad no puede
hacer frente a sus
deudas a corto plazo ni
vendiendo su activo
corriente, dicha
sociedad se encuentra
ante una situacion de
liquidez.




Incluyen: ==

Riesgo de mercado:
Es e que nos
encontramos en las
operaciones
enmarcadas en los
mercados financieros.
Dentro de este tipo,
distinguimos tres tipos
de riesgo en funcion de
las condiciones de
mercado:

S

Dependen _d
De:

Riesgo de
cambio: Esta
asociado a la
fluctuacién del tipo
de cambio de una
moneda frente a
otra y afecta
fundamentalmente
a personas con
inversiones  que
impliquen un
cambio de divisa.

Por lo
]
tanto:

12

Riesgo de tasas de
interés: Como su
propio nombre indica,
hace referencia al
riesgo de que los
tipos de interés suban
o bajen en un
momento no
deseado. Es el caso,
de que tengas una
hipoteca y la tasa de
referencia, por
ejemplo, aumente.

Riesgo de mercado:
Es uno de los riesgos
mas comunes. Se
trata del riesgo de
que se produzcan
pérdidas en una

cartera como
consecuencia de
factores u

operaciones de los
gue depende dicha
cartera.

Riesgo Operacional: Se
refiere a las pérdidas

potenciales resultantes
de sistemas
inadecuados, fallas
administrativas, controles
defectuosos, fraude, o
error humano.

Riesgo Legal: Se

presenta cuando una
contraparte no tiene la
autoridad legal o]
regulatoria para realizar
una transaccion.

Riesgo de Transaccion:
Asociado con la
transaccion individual
denominada en moneda
extranjera:
importaciones,
exportaciones, capital
extranjero y préstamos.

Riesgo de Traduccion:
Surge de la traduccion de
estados financieros en
moneda extranjera a la
moneda de la empresa
matriz para objeto de
reportes financieros.
Riesgo Econdmico:
Asociado con la pérdida
de ventaja competitiva
debido a movimientos de
tipo de cambio.



Proceso de la

administracion ==

del riesgo.

Con
lleva:

PASO

DEFINICION

IDENTIFICACION DEL RIESGO

Determinar cuales son las exposiciones mas
importantes al riesgo en la unidad de analisis
(familia, empresa o entidad).

EVALUACION DEL RIESGO

Es la cuantificacion de los costos asociados a
riesgos que ya han sido identificados.

SELECCION DE METODOS DE

LA  ADMINISTRACION
RIESGO

DEL

Depende de la postura que se quiera tomar:
evitacion del riesgo (no exponerse a un riesgo
determinado); prevencion y control de
pérdidas (medidas tendientes a disminuir la
probabilidad o gravedad de pérdida); retencion
del riesgo (absorber el riesgo y cubrir las
pérdidas con los propios recursos) vy
finalmente, la transferencia del riesgo (que
consiste en trasladar el riesgo a otros, ya sea
vendiendo el activo riesgoso o comprando una
péliza de sequros).

IMPLEMENTACION

Poner en practica la decision tomada.

REPASO

Las decisiones se deben de evaluar y revisar
periédicamente.

Fuente: Elaboracion propia, en base a Bodie (1998).
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g—
Recalcar la
importancia del
método de

transferenciadel
riesgo, ya que
hoy en dia es el
método mas
utilizado en la
administracion

de riesgos, a su
vez, es el

meétodo al que
se recurre a
través de
instrumentos
derivados.

—

Dimensiones
de la

L. Sec'-d transferencia

del riesgo.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a Bodie (1998).



Riesgo de un

activo
individual.

L

Dentro del
riesgo
financiero
una
clasificacién
apropiada
seria la
siguiente:

Riesgo Tasa de Interés:
Asociado con el cambio en el
valor de mercado de una posicion
financiera como consecuencia de
la variacion en las tasas de
interés.

Riesgo de Crédito: riesgo
asociado con la posibilidad de
quiebra de la contraparte
responsable de una obligacion
financiera.

Riesgo de Mercado: riesgo
asociado a la empresa que no es
diversificable mediante la creacion
de portafolios de inversion.
Riesgo Tasa de Cambio: riesgo
asociado con la variaciéon del
valor de los activos y/o pasivos
denominados en moneda
extranjera, como consecuencia de
la devaluacién/reevaluacion de la
moneda frente a la otra.

Dentro del
riesgo
financiero

., una

b= Tambien: =a .| sificacion

apropiada
seria la

siguiente:
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Riesgo Tasa de Interés: Asociado con el
cambio en el valor de mercado de una posiciéon
financiera como consecuencia de la variacion
en las tasas de interés.

Riesgo de Crédito: riesgo asociado con la
posibilidad de quiebra de la contraparte
responsable de una obligacién financiera.

Riesgo de Mercado: riesgo asociado a la
empresa que no es diversificable mediante la
creacion de portafolios de inversion.

Riesgo Tasade Cambio: riesgo asociado con
la variacion del valor de los activos y/o pasivos
denominados en moneda extranjera, como
consecuencia de la devaluacién/reevaluacion
de la moneda frente a la otra.



RIESGO DE
CARTER

Conlleva: ==

UNA
A.

-

Es:

Una cartera es un
conjunto de valores o
activos de inversiones.
Por ejemplo, al poseer
acciones de Bavaria,
EPM1 y del Banco
Santander, usted tiene
una cartera conformada
por tres tipos de acciones.
El rendimiento esperado
de una cartera, es el
promedio ponderado de
los rendimientos
esperados de las acciones
individuales que
conforman la cartera de
acciones.

L Ademéas: =y

Esta combinacién
minimiza el riesgo de
inversion, porque los
rendimientos
brindados por cada
una de ellas se
desplaza en forma
opuesta entre si, al
disminuir los de una,
aumentan los de la
otra.

Por lo
g

tanto:

Si  encontraramos dos
acciones con un grado de
correlaciéon de -1.0,
eliminariamos el riesgo en
un alto porcentaje, por esta
razbn se juega con un
portafolio conformado por
varias acciones con grado
de correlacion lo mas
inverso posible.

En el caso de una cartera de
acciones, con un portafolio
debidamente seleccionado,
se mitiga el riesgo, por
ejemplo, dos acciones
pueden ser muy riesgosas
individualmente, pero al
combinarlas se puede mitigar
el riesgo de ellas; si una de
las mismas corresponde al
sector eléctrico y otra al

sector de los refrescos
(bebidas  gaseosas), al
presentarse un  verano

extenso y fuerte.

]|
L

o

S

Por lo
™ tanto:

El sector
eléctrico.

w

a3

. _

oo o e Accidn Emp. Flores

Combinss vdn de sccionet

20404

Accidn Emp. Energia

—— Cartera Energia-Flores

los

Se veria afectado por la disminucion
de los embalses y se reduce la
generacion
consiguiente bajaria el valor de la
accion, mientras que en el sector de
las gaseosas se incrementarian las
-4 Ventas, aumentando el valor de accion;
asi con esta combinacion o portafolio
se estaria minimizando el riesgo total,
porque los rendimientos se desplazan
en forma opuesta entre si, es decir al
disminuir
accion, los de la otra aumentaran.

de energia, por

rendimientos de una

Para minimizar el riesgo, no
solamente se necesita invertir
en acciones con coeficiente
de correlacion  negativo,
podria tenerse dos acciones
con éste coeficiente positivo y
=8 minimizarse el riesgo, por
ejemplo si invertimos en
acciones de Coca Cola y
Postobon, que deben
presentar un coeficiente de
correlacién positivo = 0.8,

Asi
== MiSmo:




Riesgo y
rendimiento: el = SON: ==
modelo CAPM.

Suposiciones

del CAPM.

Forman
DA e
de:

Los supuestos de partida del modelo son:

Los individuos son adversos al riesgo.
Es un modelo plurianual, lo que
significa que estd pensado para
inversiones a largo plazo.

Se basa en el equilibrio del mercado,
de tal forma que la oferta de activos
financieros es igual a la demanda.
Los inversores buscan el equilibrio
entre el rendimiento de la inversion y
su riesgo, para formar sus carteras de
activos.

Existe una tasa libre de riesgo, a la
cual los individuos pueden prestar y/o
endeudarse en cantidades ilimitadas.
El mercado es de competencia
perfecta, y existen gran cantidad de
compradores y vendedores. Ademas,
estos compradores y vendedores son
precio-aceptantes, de manera que
ninguno de los dos grupos puede
influir en el precio.

Todos los inversores disponen de la
misma informacion para invertir, y por
ello, tienen la misma perspectiva de
rentabilidad y riesgo para cada activo.
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Debido
S—
ha:

Concepto

-4 de CAPM.

Es una
férmula que
se utiliza
para fijar el
precio de
un  activo
financiero,
poniendo
en relacion
la
rentabilidad
esperada
del activo
con el
riesgo que
implica.

Pero: 9 —>




El Modelo de
Valoracion de

activos de
capital o
CAPM.

Primade
riesgo del
mercado=r

m-rf.

Surgio de las
aportaciones

individuales de Jack
L. Treynor, William
Sharpe, John Lintner

y Jan Mossin, y es

-y . .
una continuacion de
los trabajos de Harry
Markowitz sobre la
diversificacion y la
Teoria Moderna de
Carteras.
—
g
Doénde: Rm: es el
rendimiento del
Mercado.
L -
Rf: es el

rendimiento de las
Letras del Tesoro.

Sabemos que las Letras
del Tesoro son la
inversion mas segura, ya
que su rendimiento es

—
g—

fijo y no se ve afectado L Por otro
b Ademas: =g por las variaciones en el lado-

mercado. Por esta )

razon, las Letras del

Tesoro tienen una beta

de 0.

-_—
—

GRAFICO 6: CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Rendimiento esperado
de la inversién

| |
0 5 1.0 20

(*): Prima de riesgo del mercado

beta (B)

Richard A. Brealey v Stewart Mvers

Fuente: PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORATIVAS, 9* Edicion, Franklin Allen,
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Tenemos el portafolio o la cartera
de mercado de acciones ordinarias,
qgue es una inversibn de mayor
riesgo que las Letras del Tesoro,
debido a que su rendimiento no es
fijo y se ve afectado por variaciones
en el mercado. Por esta razon, el
portafolio de mercado de acciones
ordinarias tiene una beta de 1. Por
como
mercado tiene mayor riesgo que las
Letras del Tesoro.

tanto,

En el
gréfico 6.

-

el portafolio de

Se representa la relacion
lineal y directa existente
entre  rendimiento vy
riesgo. Por ello, las letras
del tesoro al ser la
inversibn mas segura
ofrecen el menor riesgo y
el menor rendimiento,
mientras que el portafolio
de mercado al ser una
inversion mas arriesgada,
ofrece mas rendimiento al
tener mayor riesgo.

Esta diferencia de
rendimientos se le
denomina Prima de

-4 riesgo del
Mercado, y se ==
calcula con la

siguiente formula:

En cambio: ==

El CAPM
(Capital
Asset
Pricing
Model).

—>



Trata de calcular la prima
de riesgo esperada
cuando labetano es 0 ni
1, con el objetivo de
poder calcular la prima
de riesgo de cualquier
inversion. Para ello, el
modelo dice que siempre
que se trate de un
mercado competitivo, la
prima de riesgo fluctia
en proporcién directa con
beta.

Esta relacion
directa entre
la prima de
riesgo y beta
(B), se
representa
con la
siguiente
formula:

CAPM
r—rf=(rM—rf)"I

También: =<

Restricciones
del CAPM. 9

Forman
parte de:
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El modelo esta limitado a 2 periodos, por lo que
para usarlo, debemos establecer un horizonte
temporal de 2 afilos como maximo, puesto que
para un periodo mas largo las betas de los
activos no serian estables.

El modelo se centra en valores esperados, y no
permite realizar ningan tipo de analisis al
finalizar los 2 afios. Por ello, hay que suponer
gue en términos generales la rentabilidad real es
igual a la esperada, por lo que la rentabilidad
pasada y la actual guardan algun tipo de
relacion, o lo que es lo mismo, asume que el
pasado afecta al presente.

El modelo asume que todos los inversores
disponen de la misma informacion, y se ponen
de acuerdo para estimar el riesgo y rendimiento
esperado de todos los activos.

El modelo asume que, dada una rentabilidad,
los inversores prefieren el menor riesgo posible,
y dado un nivel de riesgo prefieren la mayor
rentabilidad posible. Con esto, pretende mostrar
las decisiones mas razonables de los
inversores, y dejar fuera cualquier otra decision
gue no siga esta ldgica.

El modelo muestra un portafolio o cartera de
mercado que incluye todos los activos de todos
los mercados. De esta forma nos muestra un
perfil de inversor, cuyo unico criterio de decision
a la hora de invertir es la relacion rentabilidad
riesgo que presenten los activos, sin que influya
en su decisibn el mercado en el que se
encuentre el activo.

El CAPM supone betas constantes, porque
establece que el riesgo no varia a lo largo de la
inversion. Esto provoca estimaciones irreales de
las betas, ya que, segun la mayoria de
profesionales y académicos, el riesgo es de
naturaleza variable y no estatico como supone
el modelo.



CONCLUSION.

Como conclusion, al abordar los temas del presupuesto de capital y el analisis del riesgo,
he comprendido que la toma de decisiones financieras implica una evaluacién profunda
de multiples factores interrelacionados. El proceso del presupuesto de capital representa
una herramienta estratégica fundamental para seleccionarinversiones que generen valor
alargo plazo. En este contexto, entender el valor del dinero en el tiempo es esencial, ya
gque permite comparar flujos futuros con el presente mediante tasas de descuento

apropiadas.

Asimismo, la valuacion y las tasas de retorno proporcionan una base cuantitativa para
evaluar la rentabilidad de los proyectos, en donde el costo del capital se convierte en el
umbral minimo aceptable de rendimiento. Sin embargo, esta evaluacién no puede e star
completa sin considerar el riesgo, tanto a nivel de un activo individual como de una

cartera, reconociendo que la diversificacion puede reducir el riesgo no sistematico.

Ademas los fundamentos del riesgo me han permitido identificar, clasificar y medir las
amenazas potenciales que afectan las decisiones de inversién, mientras que el modelo
CAPM que es (Capital Asset Pricing Model) se presenta como una herramienta valiosa

para vincular riesgo sistematico y rendimiento esperado.

Finalmente, he aprendido que una correcta aplicacion de estos conceptos es vital para
tomar decisiones de inversion informadas, maximizando valor y minimizando
incertidumbre. Este conocimiento es clave para cualquier profesional que aspire a
contribuir en la planificacion financiera estratégica de una organizacion.
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