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PEl gran y maravilloso mundo de las finanzas 
es, por naturaleza, complejo. La generación 
de valor de las empresas y la necesidad de 
que estas sean cada vez más productivas, efi-
cientes y eficaces deben ser parte de nuestra 
realidad. Con frecuencia, algunas personas 
lo asocian, entre otras razones, a la suerte, 
al azar, al destino, a las ayudas de gobiernos 
o familias benefactoras y, en definitiva, todo 
eso los puede clasificar como ricos o pobres. 
Desde el punto de vista externo, las condi-
ciones socio económicas de los países donde 
nacen las empresas, crean impactos. Dichas 
condiciones externas o internas serían las 
posibles razones para definir las posiciones 

Prólogo
Por: Johny José 
García Tirado -PhD1

financieras de las empresas. Es claro que 
existen brechas enormes entre las clases 
sociales y el nivel de riqueza de las empre-
sas, es por ello que hay personas, familias y 
empresas reconocidas y exitosas, pero hay 
otros grupos que carecen de esa posibilidad 
de éxito o crecimiento. Este planteamiento, 
en lo personal, siempre lo he considerado, y 
en varias oportunidades lo he formulado, en 
cada uno de mis momentos de formación in-
vestigativa; a partir de ello construí unas hi-
pótesis para acercarme a las respuestas más 
apropiadas y así entender esta situación o 
condición que viven muchas de las empresas 
de hoy. Sin embargo, no es fácil encontrar las 
razones o la ruta que toma la generación de 
valor en unas u otras empresas o personas; 
por fortuna, lo lectores y estudiosos de esta 
obra, encontrarán respuestas y argumentos 
para entender, proceder y decidir siempre 
en positivo frente a este objetivo y propósito 
de todas las empresas, como es la necesidad 
de generar valor.

1 Post-Doctórate of Business Administración, Doctor en Administración, Universidad ALAS PERUANAS, Doctor of Business Administración DBA, 
Atlantic International University, DEA, Diploma de Estudios Avanzados la Empresa en una Economía Internacionalizada, Universidad San Pablo CEU 
Madrid. Magister en Ciencias Económicas, Universidad Santo Tomás Bogotá, Colombia. Magister en Gestión Financiera, Escuela de Organización 
Industrial, Madrid España. Especialista en Administración Financiera Universidad Católica de Colombia, Gerencia de Recursos Humanos y Alta Ge-
rencia de la Universidad de los Andes Bogotá, con experiencia en Administración, Gerencia Pública y docencia universitaria de Posgrados durante 
más de 25 años. Entre otros cargos, Director Administrativo y Financiero de la Fiscalía General de la Nación de la Seccional Bogotá, Gerente Cor-
porativo de Planeamiento y Control y Gerente Corporativo Financiero de la Empresa de Acueducto de Bogotá, Investigador reconocido Minciencias, 
Docente Universitario, Rector Corporación Universitaria Taller5.



Desde hace más de 25 años, y no por casua-
lidad sino por causalidad, he tenido la opor-
tunidad de trabajar con el doctor William 
Díaz Henao, a quien conozco como un profe-
sional íntegro, muy estudioso, investigador 
con amplia trayectoria en temas financieros 
de distinguidas universidades de Colombia 
y otros países, emprendedor y empresario 
exitoso que, en varias sesiones de trabajo a 
compartido conmigo esta obra: “Generación 
de Valor a través de Proyectos de Inversión”, 
producto de su experiencia, trabajo e inves-
tigación; lo que me ha permitido encontrar 
las respuestas a esas expectativas de cono-
cimiento práctico que, en esta interesante 
obra, dirigida a un amplio público que, sin 
clasificación o variación de su actividad ge-
neradora de ingresos, encontrará valiosas 
herramientas que, al aplicarlas, les permiti-
rán encontrar la ruta para lograr la genera-
ción de valor, como factor de crecimiento y 
sostenibilidad de las empresas.

Al conocer al detalle y al permitirme analizar 
el contenido de este libro, que, de una mane-
ra coherente, sencilla, clara  y documentada, 

integra las reflexiones, los argumentos, la ca-
suística y ejemplos necesarios para que cada 
lector, de forma disciplinada y sincera, de tal 
forma que con el compendio de esta lectura, 
el empresario, lector o investigador pueda 
ir identificando de manera consciente, las 
herramientas que se deben aplicar, como la 
fuente generadora de la situación financiera 
en la creación de valor, para las personas, fa-
milias, emprendimientos o empresas. 

En el detalle de la lectura, y avanzando en 
cada uno de los cuatro capítulos de la obra, 
debo seguir afirmando que está escrita en 
un sencillo y fácil lenguaje, muy ejemplifi-
cado y coherente, el que enriquece al ma-
nejo ortodoxo de las finanzas, muy com-
plejo para los empresarios, que hoy deben 
cumplir tantos roles y responsabilidades 
al interior de sus empresas, que tienen tan 
poco tiempo para su autoformación y apro-
piación de nuevas herramientas. Ello nos 
permite reflexionar, que, al describir la re-
lación entre las habilidades blandas y las 
habilidades duras de cada uno de estos em-
presarios, como la fuente para potenciali-
zar los ingresos, concepto que tiene sentido 
para personas que como en mi caso, lideré 
grupos de personas y empresas, así como  
hoy, vinculado al mundo de la  educación 

“Utilice los aportes 
de los proyectos 
como una fuente 
útil para entender el 
crecimiento de las 
empresas y a partir de 
los resultados, tomar 
decisiones que se 
asocian directamente 
con el título de la 
obra...”
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superior en Colombia,  puedo afirmar con 
tranquilidad que con la formación en las di-
ferentes disciplinas profesionales, cualquier 
empresario o  persona sin importar su nivel 
de formación podrá desarrollar las compe-
tencias que el doctor William Díaz Henao, 
plantea y desarrolla en esta interesante obra.

La claridad de los temas, la sencillez con los 
que son presentados y abordados cada uno 
de los temas, permite al lector: desde un es-
tudiante de primeros semestres a un empre-
sario experimentado, entender para su apli-
cación, el contenido de la obra. Que va desde 
el concepción de la formulación del proyec-
to, su estructura y evaluación en el contexto 
de la generación de valor. Llama particular-
mente la atención cómo, de una manera ex-
traordinaria, el doctor William Díaz Henao, 
invita y estimula al lector para que, en su 
vida diaria, utilice los aportes de los proyec-
tos como una fuente útil para entender el 
crecimiento de las empresas y a partir de los 
resultados, tomar decisiones que se asocian 
directamente con el título de la obra: cómo 
lograr la generación de valor. Así las cosas, 
el autor nos orienta, nos lleva a ser organi-
zados y acudir a elementales herramientas 
que aportan los proyectos, hoy de gran nece-
sidad para el proceso de cualquier toma de 
decisiones, que necesitan ser evaluadas para 
potencializar los recursos dentro del valor 
de las empresas.

Avanzando en la lectura de los cuatro ca-
pítulos, llego a “los instrumentos para la 
evaluación financiera de proyectos”, obser-
vo sigue siendo una secuencia coherente de 
conceptos que presenta el autor y que deja 
ver los proyectos como una parte fundamen-
tal del conocimiento dentro de las finanzas y 
de la gestión de empresas, la que, utilizada 
de manera dedicada y lógica, se convertiría 
en la generación de valor para quienes la 
comprendamos y la pongamos en práctica. 
Afirmo que se construye un futuro mejor, en 
razón a que la argumentación desplegada, 
explica, a partir de la evolución financiera de 
las alternativas de inversión que hacemos, 
sin perjuicio de las fuentes de financiación 
que utilicemos para ello, una de las más po-
derosas herramientas para lograr construir e 
iniciar proyectos de inversión, que en la rea-
lidad garanticen, el anhelado sueño de todas 
las empresas, que es la creación de valor.

“Los invito y los 
animo a que, una 
vez realizada la 
lectura integral del 
contenido de la obra: 
“Generación de valor 
a través de proyectos 
de inversión”, lo 
apliquen cabalmente 
en sus vidas y 
empresas”



Cuando entendemos con claridad la utilidad 
de los proyectos, desde su formulación, pre-
paración y evaluación, para la generación 
de valor,  como bien lo define y presenta en 
la obra el doctor William Díaz Henao, en el  
capítulo de cierre que ofrece un completo 
contenido lleno de conocimiento para el di-
reccionamiento de la gestión de las empre-
sas: son las decisiones de valor, tema que 
resulta relevante para lograr los objetivos 
y metas de todas las empresas de hoy que 
luchan por la sostenibilidad y crecimiento 
de sus decisiones, entendido que es nece-
sario empezar por formular la idea llevada 
a un proyecto que conjugue las alternativas 
y posibilidades de las empresas, que deben 
tomar decisiones de inversión, como contra-
prestación al desarrollo de las habilidades 
blandas y duras que cada ser humano posea 
y que con la educación, logra fortalecer de 
manera permanente. Entendemos que estos 
aportes registrados y logrados en esta obra, 
son claros y dejan sentado para las empresas 
que en adelante nada se improvisa, las de-
cisiones deben ser bien planeadas y conoci-
das, más aún en este asunto tan importante 
en las decisiones de las empresas, como son 
las inversiones a través de proyectos para la 
generación de valor. Finalmente, como veni-
mos afirmando es una obra con un detallado 
y completo contenido conceptual, el cuar-
to capítulo nos conduce a la reflexión final: 
¿Cómo generar valor a través de los proyec-
tos de inversión? ¿Pueden ser riesgosas o 
inciertas las decisiones en las empresas?  y 
cómo lo relacionamos con la generación de 
valor en las empresas de hoy que, a pesar 
de sus innumerables esfuerzos, la situación 

económica mundial no ayuda a lograr man-
tener su valor? Estas reflexiones y respues-
tas, así como muchas otras más para noso-
tros los educadores y para los empresarios, 
hoy nos entrega el doctor William Díaz He-
nao. Todo este contenido y aportes alejan del 
pensamiento aquellas creencias que limitan 
la posibilidad real de crecer financieramente 
y generar riqueza para la sociedad y convier-
tan las empresas en las unidades autónomas 
de crecimiento económico de los países, par-
tiendo de las personas y de las familias. 

Quiero cerrar este prólogo, con un recono-
cimiento al doctor William Díaz Henao, por 
su generosa contribución a la sociedad en 
general y, con la entrega de esta obra en par-
ticular, pues, desde mi posición actual como 
educador y actor administrativo de la acade-
mia en nuestro país, así lo percibo. Por ello, 
invito a jóvenes y adultos que aspiran ingre-
sar, transitar y culminar con éxito el progra-
ma de educación superior de su preferencia, 
así como a emprendedores y empresarios, 
apropiarse del contenido de esta obra, con 
todos sus detalles, a fin de que nuestras in-
versiones y los recursos que en el día debe-
mos invertir o decidir no se vean sacrifica-
dos por decisiones equivocadas.

Los invito y los animo a que, una vez reali-
zada la lectura integral del contenido de la 
obra, “Generación de Valor a través de Pro-
yectos de Inversión”. lo apliquen cabalmen-
te en sus vidas y empresas. Sin duda, en-
contrarán el camino apropiado para lograr 
la generación de valor que sus empresas y 
nuestros países hoy demandan. 
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La presente obra es el resultado de más de veinte 
años dedicados a la docencia a nivel de pregrado 
y posgrado, así como a la consultoría en temas 
que van desde el diagnóstico financiero hasta la 
valoración empresarial. A lo largo de esta expe-
riencia he podido evidenciar cómo, en algunos 
entornos, se desconocen herramientas básicas 
que permitan decidir si se lleva a cabo un proyec-
to y, cómo los proyectos pueden aportar al objeti-
vo básico financiero de la organización, que es la 
generación de valor. El libro nace como respues-
ta a esa necesidad de contar con una guía sencilla 
que pueda servir, tanto académicos como em-
prendedores, para entender mejor el mundo de 
los proyectos de inversión, sus componentes y 
la forma de tomar decisiones respecto a los mis-
mos. Los contenidos se abordan de una manera 
sencilla, de tal forma que cualquier lector con 
conocimientos básicos financieros, puede llegar 
a apropiarse de los mismos.

La obra se divide en cuatro capítulos: en el pri-
mero se abordan conceptos fundamentales acerca 
de los proyectos de inversión, brindando concep-
tos sencillos de proyecto, la clasificación de los 
mismos, las necesidades que pueden dar origen a 
proyectos y la relación que pueden llegar a tener 
los proyectos con la generación de valor.

El segundo capítulo aborda aspectos relaciona-
dos con la formulación de proyectos. Allí se tra-
tan cuestiones fundamentales como el estudio de 
mercado, sus componentes y los pasos básicos 
para realizarlo, haciendo énfasis en la importan-

Presentación cia de éste para estimar los ingresos del proyecto. 
También, se trata el estudio técnico con los ele-
mentos que lo integran, resaltando su importan-
cia para determinar costos e inversiones.

En el tercer capítulo se explica el proceso de eva-
luación financiera, partiendo de las estructuras 
básicas financieras y las proyecciones necesarias 
para la construcción del flujo del proyecto. Se 
incluye un repaso de los principales elementos 
de la ingeniería económica, necesarios para la 
comprensión de los indicadores de conveniencia 
financiera, que se explican para establecer la via-
bilidad de llevar a cabo el proyecto.

El cuarto capítulo aborda el tema de la gerencia 
basada en valor y cómo está se relaciona con la 
evaluación financiera de proyectos, al compar-
tir elementos comunes. Se estudian decisiones 
que pueden llegar a incrementar este último. Se 
muestra la relación que existe entre la valoración 
de empresas y la evaluación financiera de pro-
yectos y se emiten algunas consideraciones im-
portantes a tener en cuenta a la hora de tomar 
decisiones respecto actividades que aporten a la 
generación de valor y el crecimiento empresarial.

Al final de cada capítulo se incluye una sección 
de síntesis donde se recogen las principales ideas 
de cada capítulo, que sirvan como ayuda de me-
moria lector. De igual modo, se incluye una sec-
ción de práctica, con preguntas abiertas, de se-
lección múltiple y ejercicios, que pueden ayudar 
a afianzar los temas vistos.
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Identificar los conceptos básicos de los proyectos de inversión 
y su relación con la generación de riqueza.

Apropiar distintas definiciones de proyectos de inversión 
y comprender su importancia a nivel empresarial.

Entender las necesidades que dan origen a los proyectos 
de inversión, para identificar nueva oportunidades.

Conocer la clasificación de los proyectos de inversión y 
cómo la misma incide en las técnicas de evaluación.

Distinguir las fases de un proyecto de inversión como 
un orden lógico necesario para la correcta evaluación 
financiera del mismo.

Palabras clave

Objetivo General

Objetivos Específicos

Proyecto

Clases de Proyectos

Inversión

Generación de Valor

RentabilidadRiesgoLiquidez

01

02

03

04
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Si te detienes a observar a tu alrededor, la 
mayoría de cosas que existen son producto 
de un sueño: el cepillo de dientes, los autos, 
las computadoras. Alguien, alguna vez soñó 
con ellas, las imaginó. Pero, solo se volvieron 
realidad gracias a la ejecución de una serie 
de acciones. Es decir, fueron posibles gracias 
a que alguien tomó la decisión de emprender 
una acción. Esto último reafirma el hecho de 
que un sueño sin un plan de acción es una 
simple fantasía. Por lo tanto, los proyectos 
se podrían considerar verdaderos diferen-
ciadores entre un sueño y una fantasía.

Ahora, si piensas en acciones comunes a 
diversas actividades: desde organizar una 
salida a cine con amigos, comprar una nue-
va casa o crear una empresa generadora de 
energía hidroeléctrica; todas estas activi-
dades encajan con el concepto de proyecto, 
ya que comparten cosas en común: aún no 
existen, buscan satisfacer necesidades espe-
cíficas, comprometen recursos para llevarlas 
a cabo y exigen algún grado de planeación.

Básicamente, eso es un proyecto: un con-
junto de actividades que se desarrollan de 
manera sistemática e integrada y que surgen 
como respuesta a una necesidad. Otros con-
ceptos pueden variar ligeramente, pero con-
templan elementos comunes. Por ejemplo: 
“Un proyecto es, ni más ni menos, la bús-
queda de una solución inteligente al plantea-
miento de un problema tendiente a resolver, 
entre tantos, una necesidad humana” (Sapag 
Chaín & Sapag Chaín, 2008, pág. 1).

“Un Proyecto de 
Inversión es un 
conjunto de actividades 
que, desarrolladas de 
manera sistemática, 
buscan satisfacer una 
necesidad, generando 
riqueza para sus 
creadores”.

Lo cierto es que, existen elementos comunes a 
las diferentes definiciones de proyecto de in-
versión. Partiendo de la idea que un proyecto 
es algo que aún no existe, al menos de mane-
ra tangible, busca satisfacer una necesidad y 
para hacerlo realidad se necesita comprome-
ter recursos y realizar actividades de manera 
ordenada, buscando optimizar dichos recur-
sos con el fin de obtener un beneficio. 

1. Definición de 
Proyecto de Inversión

Figura 1. Dueño de empresa en ascenso, gracias a los proyectos
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“Muchas empresas 
fracasan antes de sus 
primeros cinco años. 
¡Qué no le pase a usted! 
La correcta evaluación 
de los proyectos de 
inversión ayuda a 
disminuir el riesgo de 
quiebra y a aumentar
la riqueza”.   

2. Los proyectos
 y la empresa

Un proyecto de inversión tiene como par-
ticularidad la búsqueda de riqueza para 
sus creadores y este concepto coincide con 
el objetivo básico financiero de cualquier 
organización privada: aumentar la riqueza 
de los accionistas (Baena, 2010, pág. 235). 
Por lo tanto, los proyectos de inversión 
son mecanismos que ayudan a cumplir ese 
objetivo de generar riqueza. A este punto, 
vale anticipar que la generación de rique-
za, en términos muy generales, se logra 
cuando una empresa genera una rentabi-
lidad de sus activos, suficiente para cubrir 
sus costos de financiación y que luego de 
ello se genere un excedente de recursos. 

Figura 2. Los proyectos y las empresas

De igual modo, es importante recordar 
las principales variables que se tienen en 
cuenta en una empresa a la hora de deter-
minar la generación de valor y tomar deci-
siones financieras en la búsqueda de dicho 
objetivo. Dichas variables básicas finan-
cieras son: el riesgo, la rentabilidad y 
la liquidez.

El riesgo se entiende como la probabili-
dad de perder el dinero invertido o “que los 
resultados reales difieran de los esperados” 
(Córdoba, 2012, pág. 16). No todos los in-
versionistas o “agentes”, como se les llama a 
la hora de hablar de riesgo, tienen la misma 

Para llevar a cabo un proyecto se utilizan re-
cursos de todo tipo, tanto humanos, como 
técnicos y financieros. Esto es lo que caracte-
riza a los proyectos de inversión: el aporte de 
recursos por parte de personas o empresas 
que buscan aumentar su riqueza.

Existen diferentes metodologías que pueden 
ser aplicadas para la formulación, evaluación 
y gestión de proyectos, como Lean, Waterfa-
ll, metodologías ágiles como Scrum, Kanban, 
Extreme Programming XP, Agile Inception, 
Design Sprint, SixSigma, el modelo alemán, 
metodologías PMI® y el marco lógico. Es-
tos dos últimos, de los más difundidos, por 
lo que se recomienda ampliamente su con-
sulta. Este libro no se centra en ninguno en 
particular, pero sí toma algunos elementos y 
técnicas comunes de todos ellos.
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“Los certificados de 
ahorro a término de 
los bancos, se pueden 
ver influenciados 
por los diferentes 
proyectos de inversión 
en los cuales los bancos 
tengan interés de 
participación”.

propensión o aversión al riesgo. Es decir, al-
gunas personas se sienten más cómodas rea-
lizando inversiones que perciben como poco 
riesgosas, mientras que otras se inclinan por 
colocar sus recursos en actividades de inver-
sión con mayor probabilidad de pérdida. En 
esto influyen diversos factores como la edad, 
el grado de formación, la inteligencia finan-
ciera y emocional, entre otros. Existen méto-
dos especializados que ayudan a determinar 
el perfil de riesgo de personas y empresas. 
Lo verdaderamente importante es entender 
que en cualquier proyecto de inversión, por 
“seguro” que parezca, existe la probabilidad 
de obtener resultados adversos. Una forma 
de minimizar o, al menos, de identificar los 
riesgos de un proyecto, es a través de la ade-
cuada formulación. Este tema se tratará más 
adelante.

La rentabilidad es el porcentaje de ga-
nancia que arroja un negocio comparado 
con la inversión inicial (Córdoba, 2012, 
pág. 15). Por ejemplo, tú le prestas a un 
amigo $1.000.000 para atender una even-
tualidad, un año después, el beneficiario, 
agradecido, te devuelve $1.100.000. Es 
decir que en un año tuviste una ganancia o 
utilidad de $100.000. Si divides ese valor 
en la cantidad que le prestaste a tu amigo 
obtienes un 10%. Es decir que la rentabili-
dad no es otra cosa que la utilidad expresa-
da en forma de porcentaje.

La liquidez es la “capacidad que tiene un 
activo de convertirse en efectivo o la “ca-
pacidad para satisfacer sus obligaciones a 
corto plazo” (Córdoba, 2012, pág. 17). En 
términos sencillos, el dinero que tiene la 
empresa en una caja de seguridad ubicada 
en sus instalaciones, es un recurso comple-
tamente líquido o efectivo, pues puede hace 
uso inmediato del mismo para intercam-
biarlo por otros bienes, mientras que la bo-

dega donde opera su planta de producción 
(si es de su propiedad y no arrendada), es 
un recurso menos líquido.

Relación entre el riesgo y la rentabi-
lidad: la relación que existe entre las dos 
primeras variables, riesgo y rentabilidad, 
es directamente proporcional (Ver Figu-
ra 3). Cuando una inversión tiene alta 
probabilidad de generar pérdidas, nor-
malmente se le exige mayor rentabilidad. 



“El mercado accionario 
y los proyectos se 
relacionan, porque en 
muchas ocasiones el 
valor de mercado de 
una empresa puede 
aumentar debido a los 
diversos proyectos de 
inversión que anuncie 
realizar”.

Figura 3. Relación Riesgo – Rentabilidad / Fuente: Elaboración propia

Cuando, por el contrario, se trata de una 
inversión “segura”, el porcentaje de renta-
bilidad que la misma ofrece es muy bajo. 
Una buena forma de comprender esto es 
analizando algunos ejemplos de inversio-
nes. Como el caso de un Certificado de 
Depósito a Término (CDT), instrumento 
financiero que le ofrece la posibilidad a 
quien lo adquiere de mantener el dinero 
en el banco y este a su vez le paga un inte-
rés que, en muchos casos,  apenas supera 
la inflación. Por supuesto, es una inversión 
bastante segura, pues no solo el gobierno 
la protege hasta ciertos montos, sino que 
es poco probable que un banco sólido se 
quiebre (aunque se han visto casos a lo lar-
go de la historia). Un segundo ejemplo es 
comprar acciones de empresas inscritas en 
la bolsa de valores, esta es una inversión 
una poco más riesgosa, pues el mercado 
accionario o bursátil es bastante cambian-
te y por ello, generalmente ofrece renta-
bilidades más altas. Finalmente, se pue-
de analizar el caso de la creación de una 
empresa en compañía de algunos amigos. 

En este último ejemplo la probabilidad de 
perder el dinero invertido es mayor, sobre 
todo si se trata de empresas pequeñas. Por 
esta razón, los inversionistas de este tipo 
de empresas exigen una mayor rentabili-
dad de las mismas.
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“La bursatilidad hace 
referencia a la facilidad 
con que se negocia una 
acción en la bolsa. Existen 
títulos de alta, media o baja 
bursatilidad. Las de alta 
bursatilidad son las que más 
se transan en una jornada”.
(Fierro Martínez, 2009) 

Figura 4. Relación Riesgo - Liquidez / Fuente: Elaboración propia

Relación entre el riesgo y la liquidez: 
en cuanto la liquidez, al ser comparada con 
el riesgo, se encuentra que es inversamente 
proporcional a éste (Ver Figura 4).  Las 
inversiones de bajo riesgo no comprometen 
demasiado la disponibilidad de efectivo, ya 
que el inversionista puede “liquidarla”, es 
decir convertirla en efectivo de manera rá-
pida, como ocurre con el caso del Certifica-
do de depósito a Término. Las acciones, en 
cambio, pueden tomar un poco más de tiem-
po para llegar a hacerse efectivas. Esto de-
pende en gran medida de la bursatilidad, o 
facilidad con que las mismas se negocian en 
la bolsa de valores. 

Aquí se llega al punto de confluencia entre 
empresas y proyectos. Los tres ejemplos ci-
tados: CDT, acciones y creación de empre-
sas, encajan con el concepto de proyecto de 
inversión, especialmente el último. Porque, 
en cada uno de ellos, la empresa se despren-
de de recursos para destinarlos a la adqui-
sición de un activo, con el fin de lograr una 
rentabilidad. Así las cosas, se podría decir 

que las empresas son el caldo de cultivo pro-
picio para la generación de proyectos y, a su 
vez, los proyectos de inversión pueden deri-
var en la creación de empresas que perduren 
en el tiempo. 

No todos los proyectos se convierten en em-
presas de duración indeterminada. Muchos 
de ellos tienen un plazo específico, sabién-

15

10

5

0

Li
qu

id
ez

Riesgo

CDT

EMPRESA

En cuanto a la creación de la empresa, una 
vez los inversionistas han hecho sus aportes, 
resulta un poco más complejo que se los de-
vuelvan en el corto plazo.

ACCIONES
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dose de antemano su fecha de inicio y de 
finalización, como ocurre con los proyec-
tos de construcción de obras civiles e in-
fraestructura.

Este último concepto es importante porque 
genera sutiles diferencias entre la evalua-
ción de un proyecto a perpetuidad y uno con 
horizonte definido.

En cuanto a las tres variables analizadas, las 
mismas están presentes en la toma de de-
cisión acerca de la conveniencia de llevar a 
cabo un proyecto. Tal vez no con el mismo 
nombre, pero sí con similar sentido. Como 
se verá a lo largo del libro, la rentabilidad en 
los proyectos se mide con indicadores como 
la Tasa Interna de Retorno (TIR); la liquidez 
está asociada con el Período de Recupera-
ción de la inversión y el Valor Presente Neto; 
mientras que el riesgo se ve compensado por 
la Tasa Interna de Oportunidad (TIO) con 
que se evalúe el proyecto.

3. Los Proyectos y 
la Generación de Valor

A lo largo de la historia, el mundo ha enfren-
tado diversas crisis que han puesto a prueba 
la sostenibilidad de algunas empresas. Casos 
como la gran depresión de los años treinta 
del siglo pasado, las dos guerras mundiales, 
la crisis petrolera de los años setenta, la cri-
sis de las empresas de tecnología a inicios de 
este siglo, los ataques terroristas a las torres 
gemelas, la crisis financiera del subprime 
y la reciente crisis sanitaria y social genera-
da por la pandemia de Covid19; son solo 
algunos ejemplos de situaciones que han 
afectado de una u otra forma a las empresas 
y proyectos. En muchas ocasiones, las medi-
das tomadas por los gobiernos para contra-
rrestar el impacto de estos fenómenos, como 
cierre de fronteras, aumento de impuestos, 

restricciones a las importaciones, aumento 
de tasas de interés, limitaciones a la movili-
dad, entre otras, terminan impactando a va-
rios sectores, llevando a muchas empresas al 
cierre. Incluso, algunas que se consideraban 
muy sólidas y estables, no pueden soportar 
ni siquiera unos meses de estas medidas, 
evidenciando que realmente no eran tan 
valiosas como se pensaba. Este aspecto de 
la medición del valor de las empresas que, 
evidentemente, conlleva a su sostenibilidad, 
ha sido objeto de amplio estudio en los úl-
timos años, brindado gran relevancia a los 
métodos para valorar empresas, temática 
que guarda una estrecha relación con la eva-
luación financiera de proyectos. De hecho, 
la principal diferencia entre la valoración de 
empresas y la evaluación de proyectos es que 
la primera se enfoca en establecer el valor de 
una empresa en marcha con años de existen-
cia, mientras que la evaluación financiera de 
proyectos se encarga de estimar el valor de 
emprendimientos que aún no existen. Surge 
la inquietud respecto a la efectividad con que 
fueron valoradas las empresas “víctimas” de 
crisis como las mencionadas. 

Aunque, para ser justos, ningún analista 
puede anticipar fenómenos tan drásticos 
e inesperados y es muy fácil “analizar los 
partidos cuando han finalizado”. Pero, sí 
se pueden obtener aprendizajes muy valio-
sos de todo esto. Como, por ejemplo, que 
las empresas deberían contar con planes 
contingentes para casos extremos como los 
descritos. Es similar a lo que ocurre con las 
finanzas personales, cuando se habla de la 
forma de determinar la prosperidad de una 
persona se afirma que su riqueza se mide 
por la capacidad que tenga de sostenerse si 
se acaban sus ingresos. El número de años o 
meses que logre hacerlo, sin desmejorar su 
calidad de vida, determina su riqueza. Algo 
similar podría afirmarse de las empresas y se 
evidencia con situaciones económicas como 
las citadas al inicio, para algunas empresas 
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4. Los proyectos y la 
estructura básica financiera

Para quien tiene algunos conocimientos 
contables no son desconocidos los estados 
financieros de propósito general, llamados 
así porque son los principales informes que 
genera una empresa para dar a conocer sus 
resultados y el estado de sus finanzas. Las 
NIIF1 establecen que deben ser presentados 
al menos una vez al año y son los siguientes:

Como se verá en el capítulo III, para realizar 
la evaluación financiera de un proyecto no 
es indispensable el conocimiento profundo 
de los estados financieros. Sin embargo, re-
sulta de utilidad conocer su estructura gene-
ral, especialmente el Estado de Resultados, 
porque es el que mayor relación tiene con los 
flujos de efectivo qué son, en últimas, los que 
se utilizan para la evaluación financiera de 
un proyecto y el Estado de Situación Finan-
ciera porque allí se conocen las inversiones y 
la forma de financiarlas.

Estado de Resultados Integral

Estado de Situación Financiera

Estado de Flujo de Efectivo

Estado de Cambios en el Patrimonio

Notas a los estados financieros

desaparecen sus ingresos y muchas no logra-
ron sobrevivir ni siquiera dos meses. Frente 
a este fenómeno surge la inquietud respec-
to a si dichas empresas estaban cumpliendo 
realmente su objetivo financiero. ¿Acaso si 
hubieran sido realmente sólidas, habrían 
soportado tal situación? Tal vez, muchas de 
esas empresas, estaban enfocadas solamen-
te en la generación de utilidades y no en el 
cumplimiento del objetivo básico financiero, 
“podemos definir el (OBF), como la maximi-
zación de la riqueza del propietario, o lo que 
es lo mismo: la maximización del valor de 
la empresa.” (García Tirado, 2020).

La gran pregunta es: ¿Cómo saber si una 
empresa está cumpliendo dicho objetivo? 
La respuesta financiera sencilla es: Cuando 
sus activos generan una rentabilidad que 
logra superar el costo de todas sus fuentes 
de financiación. Un ejemplo simple: una 
empresa que compra un vehículo a crédito 
tendrá que pagar cierta suma por concepto 
de intereses, si el vehículo genera utilidades 
que, además de cubrir todos los costos de 
operación, alcanzan para pagar los intere-
ses de la deuda, cubrir la expectativa de re-
torno de los socios y producir un excedente, 
se concluye que dicho activo generó valor 
para la empresa.  

En este orden de ideas, los proyectos de in-
versión guardan una estrecha relación con el 
cumplimiento del objetivo básico financiero, 
ya que contribuyen a la generación de valor, 
porque pueden optimizar la rentabilidad del 
activo. Bien sea porque se adquieren nuevos 
activos rentables, o porque se vendan activos 
poco rentables o se invierta en mejorar los ya 
existentes.

Se insiste en que es prácticamente imposible 
prever eventualidades financieras, sociales, 
climáticas, que puedan afectar a las empre-
sas. Pero contar con adecuadas técnicas de 
evaluación de proyectos que incorporen la 
incertidumbre en su análisis, puede contri-
buir a disminuir el impacto que tales situa-
ciones provoquen en las empresas.
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4.1 Estado de resultados

El estado de resultados muestra si la empresa en un período determinado obtuvo utilidades o 
pérdidas.  Es por esta razón que algunos lo conocen también como estado de pérdidas y ganan-
cias o estado de ganancias y pérdidas. Aunque no se recomienda el uso de estos nombres. La 
Figura 5 muestra la estructura del estado de resultados, el cual se construye con las cuentas de 
resultado, temporales o transitorias en las que encontramos los ingresos los costos y los gastos.

1 Las NIIF (Normas Internacionales de Información Financiera), son un conjunto de principios contables y financieros, 
emitido por el IASB (Intenational Accounting Standar Board), que han sido adoptadas por diferentes países para el 
reconocimiento, medición, presentación y revelación de sus actividades financieras.

Figura 5. Modelo de Estado de Resultados / Fuente: Elaboración propia

Distribuciones OMEGA SAS
Estado de Resultados Integral del 1 de enero al 31 de diciembre

Cifras en pesos colombianos

VENTAS DEL AÑO
COSTO DE VENTA
UTILIDAD BRUTA
GASTOS OPERACIONALES
UTILIDAD OPERACIONAL
GASTOS FINANCIEROS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO DE RENTA DEL PERIODO
UTILIDAD NETA  

Año 1
  264.415.000

131.431.000
132.984.000
100.682.000

32.302.000
16.302.000
16.000.000

4.800.000
11.200.000

Año 2
350.000.000 
175.900.000 
174.100.000 
131.900.000 

42.200.000 
22.900.000 
19.300.000 

5.790.000 
13.510.000 

$
$
$
$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$
$
$
$
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4.2 Estado de 
situación financiera
El estado de situación financiera, conocido comúnmente como Balance General, como su nom-
bre lo indica, muestra el estado de la empresa en un momento determinado, es decir allí se 
conocen los activos, los pasivos y el patrimonio que hacen parte de la ecuación fundamental 
contable, la cual establece que el total del activo debe ser siempre igual a la suma del pasivo y 
el patrimonio. En la Figura 6 se muestra la estructura básica del estado de situación financiera.

La figura 7,  muestra la relación entre el ER 
y ESF y la generación de valor. En ella se ex-
hibe el estado de resultados como si fuera 
una “torta” de ingresos que se distribuye en 
“porciones” entre diferentes “actores”, como 
los costos, gastos, intereses, impuestos, que-
dando, al final, una porción llamada “utili-
dad”. Los ingresos de la “torta” se generan a 
través del uso de los activos, que son financia-
dos con deuda y patrimonio. La combinación 
del uso eficiente de los activos y la obtención 

eficaz de ingreso, propicia la efectiva genera-
ción de valor. Es decir, entre mejor se utilicen 
los activos, mayores pueden ser los ingresos 
y entre mejor se distribuyan esos ingresos 
mayor puede ser la porción de utilidad que se 
destine a la generación de valor. Esto antici-
pa un hecho según el cual, es posible que una 
empresa genere valor en eventuales casos de 
pérdida, esto no es sostenible en el tiempo, y 
siempre será más sencillo generar riqueza a 
partir de las utilidades.

Figura 6. Modelo de Estado de Situación Financiera / Fuente: Elaboración propia
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El anterior análisis es de utilidad porque 
resalta la importancia del buen uso de los 
activos para generar valor. Los activos de la 
empresa, en algún momento surgieron de 
proyecciones, de ahí la importancia de una 
adecuada formulación y evaluación de pro-

yectos que garanticen la adquisición de ac-
tivos productivos y rentables. La Figura 8, 
analiza el Estado Situación Financiera des-
de la óptica de las metas básicas que deben 
cumplir sus componentes, para contribuir a 
la generación de valor.

Los proyectos de inversión contribuyen al logro de las metas descritas pues ayudan a prever el 
comportamiento de la rentabilidad de las inversiones y costos de la estructura de financiación.

Figura 7. Estados Financieros y Generación de Valor / Fuente: Elaboración propia

Figura 8. Metas Básica del Estado de Situación Financiera / Fuente: Elaboración propia

GESTIÓN SITUACIÓN

UTILIDAD

GASTOS IMPUESTOS

INGRESOS

Activo

(Inversión)

Pasivos
(Financiación)

Corto Plazo - 
Largo Plazo

Patrimonio

(Financiación)

Creación 
de Valor
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5. Los proyectos y 
las actividades básicas 
financieras
La responsabilidad del cumplimiento del 
Objetivo Básico Financiero está en cabeza de 
la Dirección de la empresa. En las grandes 
corporaciones existen departamentos encar-
gados de esta importante función financiera. 
Incluso, en las PYMES, en los últimos años 
se ha adquirido conciencia de la importancia 
de contar con un departamento o un profe-
sional especializado en el área. En las que no 
cuentan con una estructura tan densa, esta 
función recae en el gerente o el propietario. 
Independientemente de quien dirija dicha 
función, el encargado de la misma debe pro-
pender por el logro del objetivo básico finan-
ciero, para lo cual tendrá que liderar el desa-
rrollo de algunas actividades básicas como:

Velar por la información contable y fi-
nanciera: usualmente esta actividad se 
delega a un profesional contable, bien 
sea empleado de la empresa o asesor 
externo. Pero, indudablemente, el 
cumplimiento de esta actividad es res-
ponsabilidad del Director Financiero.

Determinar la estructura de activos: ya 
se ha dicho que los activos deben ge-
nerar rentabilidad operativa suficiente 
para cubrir todos los gastos y costos, 
incluidos intereses. Las decisiones res-
pecto a la cantidad y calidad de dichos 
activos también recaen sobre el encar-
gado de la función financiera de la em-
presa.

Determinar las fuentes de financiación. 
Bien sea que la empresa utilice exclusi-
vamente recursos de patrimonio o re-
curra a buscar prestamos en el sector 
financiero. Estas decisiones dependen, 
una vez más, del Director Financiero.

01

02

03

De las actividades mencionadas, se despren-
den decisiones que se pueden resumir en:  In-
versión, Financiación y reparto de utilidades. 
Aunque esta última depende de las decisiones 
del máximo órgano de administración de la 
empresa, que suele ser la Asamblea General 
de Accionistas, la misma, usualmente atiende 
a una propuesta de distribución de utilidades 
presentada por el Gerente y construida, a su 
vez, por el área financiera. En este punto jue-
ga un papel importante la evaluación finan-
ciera de proyectos, pues del uso de una de sus 
herramientas fundamentales, como es el Flu-
jo de Caja Libre Operacional, que se verá más 
a fondo en capítulos siguientes, puede depen-
der la acertada decisión respecto a la viabili-
dad de decretar dividendos. Es una máxima 
en finanzas modernas que “las empresas se 
gerencian con caja” o, como dicen algunos, 
“el efectivo es el rey”. Esto puede sonar con-
tradictorio, especialmente para una persona 
que tenga sólida formación contable, pues sin 
duda, por dicha formación tendrá muy claro 
que la contabilidad se debe llevar atendien-
do el principio de causación, que establece la 
obligación de registrar los fenómenos econó-
micos en el momento en que se presenten, sin 
importar si la empresa ha recibido o entrega-
do efectivo. Un ejemplo sencillo de esto es 
una venta a crédito: la empresa reconoce que 
le entrega una mercancía a un cliente y que 
este le queda debiendo ese valor. El efectivo 
solo llegará a la empresa cuando el cliente pa-
gue lo que debe, pero la contabilidad registra 
la venta en el momento mismo de la entrega 
del bien.
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Como ya se ha dicho, la empresa utiliza sus 
activos para producir ingresos, en el gráfico 
esto se representa con la flecha 1. A su vez, 
los ingresos se destinan a cubrir necesida-
des, como los costos de producción, los gas-
tos operacionales, impuestos y, finalmente, 
el pago de intereses a los bancos (represen-
tado en el gráfico con la flecha 2) y el reparto 
de utilidades a los socios (representado en el 
gráfico con la flecha 3).

Por lo tanto, la combinación del análisis del  
Estado Situación Financiera y el Estado de Re-
sultados, permite evaluar la disponibilidad de 
recursos efectivos que se destinen a satisfacer 
las necesidades de los dos grandes “inyectores” 
de recursos de la empresa: socios y bancos. 

Desconocer lo anterior, es lo que lleva a al-
gunos gerentes a prometer pago de utilidades 
a los socios, y luego verse sin efectivo para 

Como se verá más a adelante, la evaluación fi-
nanciera de proyectos no desconoce la impor-
tancia de las técnicas contables, ni promueve 
que no se lleve la contabilidad según la ley, 
pero sí exige efectuar ajustes o reclasificacio-
nes, que permitan identificar los verdearos 
flujos de efectivo, pues es con ellos que las 
empresas pueden atender a sus dos grandes 
financiadores: los socios y los bancos. 

La figura 9, muestra una noción de la interac-
ción del Estado Situación Financiera y el Es-
tado de Resultados, respecto a la generación 
de flujos. Dicha noción será clave cuando se 
esté analizando la construcción del Flujo de 
Caja Libre Operacional, indispensable para la 
evaluación financiera del proyecto.

cumplir dicha promesa, viéndose obligados a 
echar mano de esquemas de financiación no 
planeados, que suelen resultar muy costosos. 
Esto se puede recrear con una pequeña histo-
ria que suelo contarles a mis estudiantes:

Don Pacho es un próspero comerciante que 
tiene su negocio en la mejor esquina del ba-
rrio. Al comenzar año le dice su esposa:

- “María, el año que acaba de finalizar 
ha sido el mejor de nuestro negocio, 
vendimos más que nunca y ganamos 
mucho dinero”. 

María, como su socio natural, se entusiasma: 

- “Qué dicha, Pacho. Entonces por fin 
me podrás llevar a ese viaje de luna de 
miel que me prometiste hace treinta 
años”.

Figura 9. Estados Financieros y Disponibilidad / Fuente: Elaboración propia



María no puede entender cómo es posible 
que el negocio marche tan bien, pero no pue-
da pagarle sus “dividendos”. La respuesta es 
sencilla, a Pacho le ocurre lo mismo que a 
muchas empresas pequeñas y grandes: tie-
nen utilidades, pero no liberan efectivo. Tal 
vez si conocieran la sencilla técnica de calcu-
lar su Flujo de Caja Libre Operacional, que 
se verá más adelante, no se llevarían sorpre-
sas como esta, ni tendrían que estar hacien-
do “gimnasia financiera”, adquiriendo deu-
da para pagar dividendos.

Pasando a los temas de las actividades de in-
versión y de financiación, se puede apreciar 
la gran importancia que cobran los proyec-
tos de inversión. Pues las técnicas para su 
formulación y evaluación pueden incidir en 
dichas actividades y decisiones. Por ejem-
plo, para tomar la decisión de ampliar una 
línea de producción, la Gerencia Financiera 
podría recurrir a las técnicas de evaluación 
financiera de proyectos, con el fin de estimar 
los ingresos, costos y gastos que dicha línea 
de producción pueda generar, así como es-
tablecer los flujos netos que brindaría la 
misma y la posible rentabilidad. Si esta ren-
tabilidad supera las expectativas de retorno 
acostumbradas a obtener por parte de la em-
presa, indudablemente la Gerencia Finan-
ciera tendrá elementos de juicio suficientes 
para decidir llevar a cabo la inversión. Igual 
ocurre con la financiación, a la hora de de-
terminar si la empresa va contratar deuda 
con el sector financiero, la evaluación finan-
ciera de proyectos de inversión se convier-

Un proyecto de inversión tiene su origen en 
una idea, la cual normalmente surge como 
respuesta a una necesidad previamente de-
tectada. Las necesidades de la sociedad son 
innumerables, aunque muchos podrían creer 
que “ya todo está inventado”, basta con dar 
un vistazo alrededor, o las recientes mega-
tendencias para detectar necesidades insa-
tisfechas. Al respecto, un reciente artículo del 
Diario colombiano La República (Bernal Ma-
rín, 2022), publica un interésate estudio de la 
empresa 3M® sobre las megatendecias que 
moldearán del futuro, por lo que de su lectura 
se podrían obtener ideas interesantes. 

6. Necesidades que 
dan origen a proyectos
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Ante lo cual Pacho le responde:

- “No es posible, María. Recuerda que 
compré nuevas neveras, estantes, sur-
tido de licores y, además mira el cua-
derno donde apunto lo que le hemos 
fiado a los vecinos: está más gordo que 
nunca”.

te en una aliada para vigilar que, al utilizar 
dichos recursos en la adquisición de activos, 
estos generen rentabilidades superiores al 
costo de la financiación contratada.
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Figura 10. Las cinco megatendecias que identifica 3M / Fuente: Diario La República

Adicionalmente, no es necesaria una invención para emprender un proyecto, pues el mismo 
puede desprenderse de mejorar algo que ya exista. Algunas de las necesidades más comunes 
que pueden generar oportunidades de desarrollo de proyectos son:

LAS CINCO MEGATENDENCIAS 
QUE IDENTIFICA 3M

1 Avances tecnológicos

Avance en el progreso
tecnológico

Efectos secundarios 
técnicos

Aumento recurrente del
modelo de negocio
disruptivo

Interrupción instantánea

4 El Ascenso del Individuo

Optimizame: el auge de
las mejoras personalizadas

Escúchame: la creciente
influencia de la voz digital

Pagame: el ascenso de
los modelos de negocio
democratizados

Valórame: las expectativas
cambiantes de las
empresas

3 Cambios demográficos
y sociales

Desigualdad en las
trayectorias demográficas
mundiales

Urbanización rápida

Preparándonos para el
futuro del trabajo 
Aumento de inseguridad
laboral

5 El Mundo en reequilibrio
El aumento de la influencia internacional 
de China
Fractura de la gobernanza internacional
El descenso de los años 20: bajo crecimiento 
y desconfianza mundial

Fortaleza y estabilidad mediante inversiones 
estratégicas

2 Cambio climático y recursos
Adaptándonos al 
cambio climático

Los beneficios del aire,
el agua y los alimentos
limpios

El imperativo de la
reducción de residuos

Normalizando la
energía alternativa

Fuente: 3M 
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Creación de una nueva empresa: es una 
de las necesidades que más proyectos puede 
generar. De hecho, lo ideal antes de iniciar una 
empresa es establecer, como mínimo un plan 
de inversión; en esto resulta muy útil la eva-
luación financiera de proyectos, pues con sus 
técnicas se pueden estimar los flujos futuros y 
la conveniencia financiera del emprendimien-
to. Lamentablemente, muchos emprendedo-
res desconocen o demeritan la importancia de 
una correcta formulación y evaluación del pro-
yecto y deciden emprender de manera empíri-
ca. Aunque se conocen casos de empresas que 
han iniciado sin hacer ninguna proyección y 
han tenido éxito, son la excepción. Quizás esa 
mentalidad de iniciar empresas sin ocuparse a 
fondo de las cifras, sea uno de los factores que 
más incide en el cierre temprano de muchos 
emprendimientos.

Desarrollo tecnológico: el mundo en 
el que vivimos se ha caracterizado por un 
vertiginoso desarrollo tecnológico, lo que 
obliga a muchas empresas a estar en un per-
manente proceso de renovación de equipos 
y programas de cómputo. En esta categoría 
encontramos, desde un simple cambio de 
computadores a causa de su hardware o sof-
tware obsoleto, actualización de aplicativos, 
creación de sitios web, hasta la implemen-
tación de nuevos desarrollos de software, 
todas ellas, actividades que demandan in-
versiones. Por su puesto, poder proyectar 
los beneficios y costos de estas renovaciones 
puede requerir de un completo análisis a ni-
vel de proyecto de inversión.

Sustitución de importaciones: aunque 
en el mundo globalizado es relativamente 
fácil adquirir productos y servicios en dife-
rentes países, para nadie es un secreto que 
los costos de transporte continúan siendo 
un elemento que afecta seriamente el valor 
de materias primas y productos importados. 
Por ello, muchas empresas que se abastecen 
en mercados internacionales, optan por ex-

plorar alternativas de producir dichos bienes 
de manera local. El montaje de una fábrica 
o la contratación de un proveedor local, son 
decisiones que exigen sólidos elementos de 
juicio que pueden encontrar soporte en una 
adecuada formulación y evaluación de di-
chos proyectos.

Ampliación de cuotas de mercado: 
muchas empresas no consideran el éxito que 
pueden tener en un mercado y el consecuen-
te crecimiento que esto puede exigir, tanto 
en capacidad de producción como en cana-
les de distribución. En algunas ocasiones, el 
crecimiento sin control puede generar pérdi-
das irreparables. También, el negarse a am-
pliar la cobertura por temor a perder en los 
nuevos sectores, puede limitar el crecimien-
to haciendo que las empresas “dejen dinero 
sobre la mesa”. Por ello, resulta importante 
sustentar las decisiones de crecimiento en 
una adecuada formulación y evaluación de 
estos proyectos.

Lanzamiento de nuevos productos: 
muy similar a lo anterior, solo que en este 
caso puede existir más incertidumbre, ya 
que la empresa nunca antes ha producido 
o comercializado el bien. Con mayor razón, 
en estos casos, se debe hacer una adecuada 
proyección de los ingresos y costos asocia-
dos al lanzamiento. Incluso, podría hacerse 
un proyecto piloto para evaluar el impacto 
del lanzamiento en un pequeño sector y, 
producto del mismo escalarlo para mayor 
cobertura.

Renovación de maquinaria y equipo: 
al igual que ocurre con la tecnología, los 
equipos, máquinas y vehículos de una em-
presa, tarde o temprano tendrán que ser sus-
tituidos. Este es un aspecto que en ocasiones 
se desatiende, generando grandes costos por 
mantenimiento de equipamiento obsoleto. 
En algunos casos, resulta más económico 
sustituir una maquina o, incluso, toda una 
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línea de producción, que continuar incu-
rriendo en reparaciones y mantenimientos 
costosos. Al tratarse de activos importantes 
para las empresas, especialmente en la in-
dustria, resulta aconsejable contar, no solo 
con un estricto programa de mantenimien-
to, sino también con un plan de sustitución 
a mediano y largo plazo. El impacto de este 
punto será tratado más adelante como uno 
de los aspectos sustanciales en el estudio 
técnico de un proyecto, tanto, que es posible 
formular proyectos única y exclusivamente 
para establecer la conveniencia o no de com-
prar alquilar o tercerizar activos fijos.

Ampliación de cobertura de un servi-
cio: similar a la ampliación de cuota de mer-
cado o lanzamiento de un nuevo producto, 
solo que en este caso se trata de intangibles, 
lo que usualmente resulta más complejo de 
estimar. Sin embargo, en la sociedad moder-
na, los negocios de servicios ofrecen posibi-
lidades casi ilimitadas de crecimiento. Casos 

Ya se mencionó que, de acuerdo con su du-
ración, pueden existir proyectos con un hori-
zonte definido, pero también aquellos de los 
que no se sabe con exactitud su fecha de fina-
lización, es decir si tienen un horizonte inde-
terminado, esto últimos se evalúan con una 
técnica conocida con el nombre de perpetui-
dades. Adicional a la anterior clasificación, 
existen criterios adicionales para clasificar los 
proyectos. La Tabla 1 muestra algunas:

7. Clases de proyectos

como la educación, el transporte, la salud, 
los servicios públicos de acueducto, alcan-
tarillado, aseo y comunicaciones. En todos 
ellos existe una posibilidad de expansión, no 
solo por el crecimiento de la población sino 
por los nuevos hábitos y necesidades de con-
sumo, lo que pone de manifiesto la impor-
tancia de realizar adecuadas proyecciones, 
que permitan anticipar el comportamiento 
futuro de la demanda, los costos asociados y 
los posibles beneficios.

Tabla 1. Diferentes formas de clasificación de proyectos / Fuente: Elaboración propia

Como se verá luego, el adecuado análisis de indicadores de conveniencia financiera permitirá la 
acertada selección del proyecto más conveniente. Esto puede resultar de gran utilidad a la hora 
de evaluar, por ejemplo, proyectos mutuamente excluyentes.

A continuación, se explica más a fondo cada uno de los criterios de clasificación.

Criterio Clasificación Ejemplo

Según el 
origen de 
los recursos

Según 
el sector

Según su 
naturaleza

Públicos

Privados

Mixtos

Primario

Secundario

Terciario

Dependientes

Independientes

Mutuamente 
excluyentes

Construcción de un puente para comunicar dos poblaciones

Construcción de un conjunto de apartamentos
Empresa privada se une con un municipio para construir planta 
de tratamiento de aguas residuales

Proyectos de agropecuarios y mineros

Creación de empresas manufactureras

Creación de empresas de prestación de servicios

Empresa cementera construirá nuevo horno solo si construye una 
nueva banda transportadora de materiales.

Crear una empresa que fabrique calzado y otra que procese alimentos

Si se construye un puente, no se construye un cable



Los proyectos se pueden clasificar en públi-
cos, privados y mixtos. En cuanto a los pú-
blicos, estos se adelantan netamente con ca-
pital estatal. En esta categoría se encuentran 
ejemplos como las obras de infraestructura, 
hospitales, carreteras, instalaciones guberna-
mentales. Respecto a proyectos privados, en 
los mismos no hay participación de recursos 
del estado, por lo tanto, son los inversionis-
tas privados quienes inyectan los recursos 
y corren los riesgos de llevar a cabo el pro-
yecto. En esta categoría se encuentran todos 
los proyectos de creación de empresas, obras 
civiles para la construcción de viviendas, lo-
cales comerciales, dotacionales para la indus-
tria. También, la adquisición de maquinarias, 
equipos, desarrollo tecnológico, entre otros. 
En algunas jurisdicciones, es posible que el 
estado y los inversionistas privados se unan 
para llevar a cabo ciertos proyectos, normal-
mente de gran envergadura. Esta es una figu-
ra que se ha empleado desde hace años y los 
proyectos que de ella se derivan se conocen 
como mixtos. A nivel legal, pueden llegar a ser 
complejos por los intereses diametralmente 
opuestos que se pueden perseguir por parte 
de los integrantes: en el caso del estado, su 
objetivo es brindar bienestar a la sociedad sin 
pensar mucho en generar rendimientos; aun-
que esto último ha venido siendo revaluado, 
ya que muchos organismos estatales se han 
percatado de que una buena forma de garan-
tizar el bienestar para los ciudadanos, es pro-
piciando proyectos que, no solamente sean 

7.1 Proyectos de 
inversión según el 
origen de los recursos

auto sostenibles sino que también generen 
riqueza. Para el inversionista privado, el ob-
jetivo es generar riqueza, sin detenerse tanto 
a pensar en el impacto social o ambiental que 
pueda llegar a generar con su proyecto. Tam-
bién este enfoque se ha venido replanteando 
en los últimos años, debido, no solamente a 
regulaciones sobre la materia, sino también a 
que varios empresarios se han percatado del 
beneficio “oculto” que hay para las empresas 
cuando asumen un compromiso de responsa-
bilidad social y ambiental. En este análisis es 
bueno tener presente la siguiente afirmación: 
“en el sector público solo se puede hacer lo 
que esté permitido por ley, mientras que en 
el privado se puede hacer todo lo que no esté 
prohibido”. Esta premisa limita, naturalmen-
te, la capacidad y velocidad de crecimiento 
de los proyectos estatales, aunque, por su-
puesto, es necesaria para evitar prácticas de 
corrupción; mientras que el sector privado, 
al no tener más limitaciones que respetar los 
derechos ajenos, tienen más posibilidades de 
emprender proyectos para generar riqueza. 
Estas premisas son fundamentales a la hora 
de evaluar la viabilidad de un proyecto. Pues 
en aquellos que son netamente estatales, la 
decisión de llevarlo a cabo se sustentará en 
técnicas de evaluación económica y social. 
Mientras que en los proyectos que se reali-
zan con recursos privados, el elemento clave 
para determinar la viabilidad es la evaluación 
financiera, completamente alineada con el 
concepto de generación de valor, tal como lo 
sostiene (Fontaine, 2008):

Para la evaluación social o socioeco-
nómica, interesa el flujo de recursos 
reales (de los bienes y servicios) uti-
lizados y producidos por el proyecto. 
Para la determinación de los costos y 
beneficios pertinentes, la evaluación 
social definirá la situación del país 
“con” versus “sin” la ejecución del pro-
yecto en cuestión. Así, los costos y be-
neficios sociales podrán ser distintos 

Proyectos de
inversión
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7.2 Proyectos de 
inversión según el 
sector de la economía

7.3 Proyectos de inversión 
según su naturaleza

Podemos encontrar proyectos en el sec-
tor primario, relacionados con actividades 
donde prima la extracción o explotación de 
algún recurso natural como la ganadería, 
agricultura, minería, pesca y silvicultura. 
Los productos que de este sector se derivan, 
usualmente pasan a convertirse en insumos 
para otros sectores. También se pueden en-
contrar proyectos muy interesantes en el 
sector secundario, que comprende activi-
dades relacionadas con la transformación 
de materias primas en un nuevo producto. 
Aquí se encuentran todas las actividades 
manufactureras o industriales, sin importar 
su tamaño, como las fábricas de muebles, 
químicos, pinturas, telas, vestuario y una 
larga lista de etcéteras. Esta clasificación es 
importante a nivel financiero, no solo por-
que la información requerida y disponible 
para los análisis puede variar fuertemente 
de un sector a otro (no es lo mismo evaluar 
un hato lechero con un call center), sino 
también porque la rentabilidad de cada sec-
tor puede variar en función del riesgo del 
mismo. Aunque las herramientas financie-
ras aplicables para evaluar a la viabilidad 
son comunes, es posible que los criterios de 
viabilidad técnica y de mercado no lo sean. 
Lo cual, por supuesto, tiene un impacto en 
aspectos financieros, como los requisitos de 
inversión en activos fijos y capital de traba-
jo, así como los costos fijos y variables.

Se puede ampliar el concepto de la Tabla 1, 
afirmando que son aquellos cuya realización 
tiene alguna relación con otros proyectos, 
bien sea porque para llevar a cabo un pro-
yecto se debe realizar previamente otro, o 
sencillamente porque no se pueden llevar 
a cabo los dos. Un complejo turístico, por 
ejemplo, podría tener que decidir sobre la 
construcción de un nuevo bloque de aloja-
miento, el cual depende de si se consigue el 
permiso para desarrollar una actividad de 
parapente en una zona forestal de reserva. 
Este es un caso de proyectos dependien-
tes. La empresa debe esperar a contar con 
el permiso para el deporte extremo, el cual 
necesita de una inversión en infraestructu-
ra, equipos, personal, entre otros, esto exige 
una adecuada evaluación financiera para de-
terminar su viabilidad. Adicionalmente, la 
construcción del alojamiento, que también 
requiere permisos, necesita inversiones en 
los rubros ya mencionados. Sería absurdo 
evaluar la construcción del alojamiento sin 
tener en cuenta la viabilidad del proyecto de 
deporte extremo y este último no sería viable 
si no se cuenta con el alojamiento. En cuan-
to los proyectos independientes son aquellos 
que se pueden llevar a cabo sin importar si 
se realizan otros, por ejemplo: una industria 
de alimentos puede tener prevista la imple-
mentación de una nueva línea de producción 
de ponqués de chocolate y también la insta-
lación de un silo de almacenamiento para 
ampliar la capacidad de su planta procesa-
dora de papas fritas. Si cuenta con los recur-
sos suficientes para llevar a cabo los dos pro-
yectos, estos se consideran independientes. 
Respecto a los proyectos mutuamente ex-
cluyentes, son aquellos en los cuales se debe 
decidir si se hace uno u otro, pero no ambos; 
bien sea porque los dos suplen la misma ne-
cesidad o porque no se cuenta con recursos 
suficientes para llevarlos a cabo de manera 
simultánea. Por ejemplo, una ciudad que 

de los contemplados por la evaluación 
privada económica, porque: (i) los va-
lores (precios) sociales de bienes y ser-
vicios difieren del que paga o recibe el 
inversionista privado, o (ii) parte de 
los costos o beneficios recae sobre ter-
ceros (el caso de las llamadas externa-
lidades o efectos indirectos).



La lista de clasificación puede continuar; 
por ejemplo, por el tamaño de la inversión, 
se podría hablar de proyectos pequeños, me-
dianos, grandes y megaproyectos. A simple 
vista, esto puede parecer poco relevante, 
pero, no se debe demeritar la importancia 
de un proyecto por el volumen de activos 
o ingresos relacionados con el mismo. Mu-
chas grandes empresas han iniciado como 
pequeños proyectos, que van escalando has-
ta convertirse, incluso, en empresas multi-
nacionales, como ha ocurrido en los últimos 
años con start ups del sector tecnología, por 
citar solo un caso. A la hora de evaluar estos 
proyectos, las técnicas y parámetros son los 
mismos. Es posible que, para adelantar un 
proyecto pequeño, los estudios necesarios 
lleguen a costar más que la inversión ini-
cial, así que se debe tener cierta proporcio-
nalidad, sin descuidar la debida diligencia y 
prudencia requeridas para cualquier inver-
sión por pequeña que sea. Muchos pequeños 
empresarios se debaten en esa disyuntiva: 
o destinan cierta cantidad de dinero para la 
formulación y evaluación, o, sencillamen-
te, utilizan dicha suma para la inversión 

7.4 Otras formas
 de clasificación

necesita construir un metro, puede tener 
la opción de hacerlo elevado o subterráneo, 
por supuesto, no construirá ambos, pues 
cubren la misma necesidad. En cuanto a la 
exclusión por disponibilidad de recursos, se 
puede tomar el ejemplo mencionado de la 
industria de alimentos: si no cuenta con re-
curso suficientes y decide construir la nueva 
línea de producción de ponqués de chocola-
te, se quedará sin dinero para construir la 
planta procesadora de papas fritas. Las im-
plicaciones financieras de esta clasificación 
son más que evidentes, especialmente en la 
determinación de la inversión inicial que se 
pueda asignar a cada proyecto.

misma, guiándose más por el instinto. Esto 
representa un riesgo que podría derivar en 
el cierre temprano de dichos negocios. En 
conclusión, puede ser más riesgoso un pro-
yecto pequeño que uno grande. De hecho, el 
factor tamaño, es una de las variables que 
se incorpora al momento de determinar la 
tasa de descuento con la cual se evaluará el 
proyecto, conocida como prima por tamaño 
o prima de riesgo específico de la compañía. 
Entre más grande sea el proyecto, menor 
será la prima por tamaño que se le exigirá.

Un mismo proyecto puede encajar en varias 
de las categorías expuestas, como sería el 
caso de un campesino que piense comprar 
nuevas tierras para construir, bien sea, una 
pequeña granja avícola o un apiario: estará 
evaluando dos proyectos que abarcan varias 
de las clasificaciones enunciadas. Pues se 
trata de pequeños proyectos privados, del 
sector agrícola, mutuamente excluyentes.

Aunque algunas técnicas y herramientas 
empleadas para la evaluación financiera, 
resultan comunes sin importar el tipo de 
proyecto. La clasificación de los mismos es 
importante porque para cada tipo de proyec-
to pueden variar algunos criterios de evalua-
ción. Por ejemplo, para la construcción de 
un puente, el criterio de decisión será social 
y económico; mientras que la creación de 
una fábrica de calzado, se abordará desde 
un enfoque eminentemente financiero. Sin 
descuidar, por supuesto, aspectos sociales 
y ambientales que son tema de estudio de 
otras disciplinas. Otro ejemplo: en los pro-
yectos de servicios normalmente se requie-
ren grandes inversiones en infraestructura, 
cómo crear una empresa de telefonía móvil 
que exige la instalación de antenas costosas 
o incluso el uso de satélites, mientras que 
para colocar un restaurante de comida típica 
no suele ser necesaria una fuerte inversión 
en maquinarias, equipos o tecnología.
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8. Fases de un proyecto

Otro factor determinante al momento de evaluar proyectos, es tener en cuenta las fases del 
mismo. Las fases también son conocidas como ciclo del proyecto. Si se consultan diferentes 
autores, es posible encontrar diversas formas de presentar las fases del proyecto. Por ejemplo: 
“Idea Preinversión Inversión Operación” (Sapag Chaín & Sapag Chaín, 2008, pág. 21). 

No obstante, se puede hablar de tres fases relevantes y comunes a todo proyecto. Estas son: la 
formulación, la evaluación y la ejecución, las cuales se muestran en la Figura 10.

La fase de formulación consiste en recopilar 
y organizar toda la información cualitativa y 
cuantitativa necesaria para la adecuada eva-
luación y posterior implementación.

La fase de evaluación, más que una fase, 
es un momento de decisión respecto a si el 
proyecto es viable o no. Como se observa en 
la misma Figura 10, la fase de evaluación fi-
nanciera ha sido presentada con un rombo, 
utilizando la simbología de diagramas de 
flujo, para resaltar ese momento de decisión. 

La fase de ejecución consiste en la puesta en 
marcha del proyecto, que inicia con el des-
embolso de los dineros para las inversiones, 
pasando por la realización de todas las acti-
vidades previstas hasta el cierre del proyec-

Figura 11. Fases del proyecto / Fuente: Elaboración propia

to, cuando se trata de aquellos con una vida 
definida. Esta fase se concibe como la mate-
rialización de los estudios previos una vez se 
ha determinado que el proyecto es financie-
ramente viable. Las técnicas utilizadas para 
la adecuada ejecución del proyecto son ma-
teria de estudio de otra subespecialidad de 
las finanzas que es la Gerencia de Proyectos.

Cada una de estas fases, se compone de dife-
rentes elementos. Algunos de ellos se men-
cionaron en la definición misma de proyecto, 
pero se detallarán en capítulos siguientes: 
el capítulo II se centra en la fase de formu-
lación, mientras que el capítulo III abarca 
toda la fase de Evaluación Financiera; la fase 
de ejecución no es abordada en este libro.

FORMULACIÓN
EVALUACIÓN

¿Financieramente
Viable?

EJECUCIÓN

SINO



En síntesis

1.	 Un proyecto es una solución inteligente a una 
necesidad.

2.	 Un proyecto de inversión tiene como particu-
laridad la búsqueda de riqueza para sus crea-
dores y este concepto coincide con el objetivo 
básico financiero.

3.	 Las principales variables que se tienen en 
cuenta en una empresa a la hora de tomar una 
decisión financiera en la búsqueda del objeti-
vo básico financiero son el riesgo, la rentabi-
lidad y la liquidez.

4.	 El riesgo como la probabilidad de perder el 
dinero invertido.

5.	 La rentabilidad es el porcentaje de ganancia que 
arroja un negocio comparado con la inversión 
inicial.

6.	 La liquidez es la “capacidad que tiene un acti-
vo de convertirse en efectivo”.

7.	 Los proyectos de inversión contribuyen a la 
generación de valor, porque pueden optimizar 
la rentabilidad de los activos.

8.	 De las actividades básicas financieras, se 
desprenden decisiones que se pueden resu-
mir en:  Inversión, Financiación y Reparto de 
Utilidades. Las mismas pueden generar pro-
yectos de inversión.

9.	 Algunas necesidades que pueden dar origen a 
proyectos de inversión son:

•	 Creación de una nueva empresa
•	 Desarrollo tecnológico
•	 Sustitución de importaciones
•	 Ampliación de cuotas de mercado
•	 Lanzamiento de nuevos productos
•	 Renovación de maquinaria y equipo
•	 Ampliación de cobertura de un servicio

10.	 Existen diferentes criterios de clasificación de 
proyectos y, los mismos pueden incidir en la 
forma de evaluarlos.

11.	 Las fases de un proyecto son: la formulación, 
la evaluación y la ejecución
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Práctica

Referencias

Escribe con tus propias palabras una definición de proyecto de inversión.

Formula dos ejemplos de cómo se podrían clasificar los proyectos de acuerdo al 
sector en que se realizan.

Explica las principales fases de un proyecto.

Explica brevemente el concepto de generación de valor.

Investiga sobre diferentes crisis financieras y explica cómo han afectado a las 
empresas y sus proyectos.

01

02

03

04

05

Baena, D. (2010). Análisis Financiero. Enfoque y Proyecciones (1a. ed.). Bogotá: Ecoe.

Bernal Marín, I. (10 de 02 de 2022). https://www.larepublica.co. Recuperado el 20 de 05 de 
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dearan-el-mundo-en-el-futuro-cercano-segun-3m-3299695

Córdoba, M. (2012). Gestión financiera. Bogotá: Ecoe.

Fierro Martínez, Á. M. (2009). Contabilidad de activos (2a. ed.). Bogotá: Ecoe.

Fontaine, E. R. (2008). Evaluación Social de Proyectos (13 ed.). México: Pearson.

García Tirado, J. J. (2020). La Gerencia Fiananciera, una visión práctica para la generación 
de valor. Bogotá: Corporación Universitaria Taller Cinco.

Sapag Chaín, N., & Sapag Chaín, R. (2008). Preparación y evaluación de proyectos (5 ed.). 
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Identificar los componentes, estudios y técnicas necesarias 
para la correcta formulación de un proyecto de inversión.

Identificar la información que debe incorporarse en el 
estudio de mercado de un proyecto de inversión.

Identificar la información que debe incorporarse en el 
estudio técnico de un proyecto de inversión.

Conocer las principales técnicas de proyección que 
pueden ser aplicadas para la correcta formulación de un 
proyecto.

Palabras clave

Objetivo General

Objetivos Específicos

Estudio de mercado

Estudio Técnico

Sectores industriales

Técnicas de proyección

01

02

03



1. Importancia de la 
Formulación de Proyectos
Una vez conocida la importancia de las fases 
enunciadas en el capítulo anterior y la rela-
ción que existe entre la fase de formulación 
del proyecto y la fase de evaluación finan-
ciera, conviene ampliar el conocimiento de 
cada una de dichas fases. En este capítulo 
nos centraremos en la fase de formulación y 
los estudios que la conforman.

Una de las razones del fracaso de muchos 
nuevos negocios es porque, pero no son for-
mulados de manera correcta desde el inicio. 
Como el caso de algunos emprendimientos 
que nacen de la expectativa que tiene su 
creador, de generar ingresos para satisfacer 
sus necesidades básicas, pero no pasan por 
un estudio, al menos básico, de los principa-
les factores que intervendrán en el proyecto. 
Para exponerlo mejor utilizaré una reflexión 
que comparto en mis clases:

El caso de una persona que se jubila o que 
lleva varios años como empleado y deci-
de abandonar su trabajo para lanzarse a la 
aventura empresarial. En estos casos, no es 
extraño que la persona reúna sus ahorros de 
varios años y empieza a preguntarse ¿qué 
tipo de negocio sería bueno iniciar?, o tra-
ta de copiar modelos conocidos para ellos, 
como la empresa en la que ha trabajado toda 
su vida, pensando que por su experiencia en 
la misma será muy fácil entrar a competir 
con su antiguo patrono. Luego de decidir 
el tipo de negocio que va a crear, empieza a 
indagar qué recursos son necesarios para la 
operación, hace una lista de posibles ense-
res e insumos y su valor, luego recuerda que 
va a necesitar contratar ayuda, conseguir 
un local, buscar asesoría en contabilidad e 
impuestos, hacer publicidad y una larga lis-
ta de etcéteras. Ya, con todos esos datos, se 
percata que, posiblemente, su dinero no le 
alcanza, por lo que recurre al banco el cual, 

por no apreciar una trayectoria y respaldo le 
cobrará tasas muy altas, que se constituyen 
en un costo no previsto que el negocio de-
ber absorber. Luego de todos estos avatares, 
logra conseguir el local, hace las adecuacio-
nes, compra los activos e insumos necesario, 
contrata al personal requerido y ya está listo 
para abrir las puertas de su “prometedor” 
negocio. Pone anuncios, invita a familiares 
y conocidos, hace la gran inauguración; para 
terminar, percatándose, luego de varias se-
manas, que los clientes no llegan. Descora-
zonado, decide liquidar el negocio, remata 
los activos por menos de la mitad de su valor 
de adquisición, paga las indemnizaciones 
por despido injusto a sus empleados, y re-
gresa a buscar empleo para poder pagar la 
deuda al banco. 

Todo esto puede sonar algo exagerado, pero 
no dista de una realidad experimentada 
por muchos emprendedores. Posiblemente, 
lo anterior se hubiera evitado o, al menos, 
mitigado, si se hubiera hecho una adecua-
da formulación del proyecto. Dicha formu-
lación comprende los elementos y estudios 
que se aprecian en la figura 1, los cuales se 
explican con más detalle más adelante.

A pesar del orden en que se listan, todos los 
elementos y estudios tienen gran relevancia 
y no significa que uno sea más importante 
que los demás. Aunque todos los estudios se 
pueden desarrollar de manera simultánea, 
es prudente hacerlo de forma secuencial, 
pues desde los primeros pasos será posible 
detectar los aspectos que no hagan viable el 
proyecto y no justifiquen la elaboración de 
más estudios. Por ejemplo, si desde el estu-
dio de mercado se detecta que la necesidad 
ya está satisfecha y no hay clientes potencia-
les para el producto o servicio que se ofrece, 
no se justifica avanzar con la elaboración del 
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estudio técnico. Otra situación: el estudio de 
mercado señala viabilidad, pero, al iniciar el 
estudio técnico se detecta que no existen las 
condiciones jurídicas para llevar a cabo el 
proyecto, no tiene sentido continuar con los 
demás componentes de este último. Esto nos 
lleva a concluir que cada estudio del proyec-
to termina en unas condiciones que justifican 
el siguiente estudio, hasta llegar a la fase de 
Evaluación Financiera, que es transversal y el 
que mide la verdadera viabilidad del proyecto 
desde el punto de vista que más interesa a un 
inversionista privado, la financiera. 

Figura 1. Componentes de la fase de formulación  / Fuente: Elaboración propia

NECESIDAD IDEA PERFIL

FORMULACIÓN

ESTUDIO DE
MERCADO

ESTUDIO
TÉCNICO

Lo anterior no desconoce que existe infor-
mación transversal que afecta diferentes 
estudios. Por ejemplo, el estudio de mer-
cado puede ayudar a identificar las ca-
racterísticas del producto que se requiera 
fabricar, lo que indudablemente incide en 
la calidad de los insumos a adquirir y en 
la tecnología de la maquinaria necesaria 
para su transformación, aspectos últimos 
que se abordan en el estudio de mercado. 
A su vez, el valor de los insumos y de la 
maquinaria requerida, afectará el volumen 
de costos e inversiones que se analiza en el 
estudio técnico.
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2. Identificación 
de la necesidad
Desde el concepto enunciado en el capítulo anterior se 
dijo que un proyecto de inversión se trata de la solución 
inteligente a una necesidad. Por lo tanto, lo primero que 
se debe dejar claro es cuál es dicha necesidad, pues cons-
tituye el primer paso para la formulación del proyecto. 

También, en el capítulo anterior se dio una lista no ex-
haustiva de algunas necesidades que pueden dar origen 
a proyectos de inversión. Algunas necesidades son más 
evidentes que otras, como aquellas relacionadas con 
la satisfacción de servicios básicos como la salud o la 
educación, las cuales, normalmente, se analizan desde 
el punto de vista económico y social. Otras, relaciona-
das con la creación de emprendimientos, pueden ser un 
poco más difíciles de identificar, pero también pueden 
llegar a ser muy prometedoras en cuanto a beneficios 
para el inversionista. La adecuada definición de la ne-
cesidad puede ahorrar mucho tiempo y dinero. Por ello, 
se debe estar muy atento a su correcta identificación.

En un proceso de definición de una necesidad es indis-
pensable tener en cuenta las siguientes consideraciones:

•	 Consultar a los posibles beneficiarios sus expectativas           
y anhelos.

•	 Evitar opiniones subjetivas respecto a lo que requiere el 
cliente o la población.

•	 Cuestionarse acerca de si la necesidad no esta desviando la 
atención de otra más relevante.

•	 Valorar si la necesidad realmente es fundamental para        
sus beneficiarios.

•	 Evaluar si ya existen soluciones para dicha necesidad. De ser 
así no sería pertinente avanzar con los demás estudios.

•	 Preguntarse si la solución a la necesidad puede traer    
nuevas necesidades.

•	 Visualizar cuales serían los efectos de solucionar                   
la necesidad.

•	 Documentarse adecuadamente.
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Para ilustrar algunos de estos aspectos, po-
dríamos pensar en una comunidad que re-
quiere enviar a sus hijos a estudiar a una es-
cuela de un pueblo vecino, separado por un 
rio. Aquí podría definirse que la necesidad 
es establecer algún medio para que los niños 
puedan cruzar el rio de manera segura. Sin 
embargo, la verdadera necesidad podría ser 
brindar acceso a la educación. Ahondar en 
los detalles del problema con los lineamien-
tos previamente listados, puede ayudar a ge-
nerar ideas para soluciones prácticas y eco-
nómicas, como se verá a continuación.

3. Generación de ideas

Siguiendo con el asunto de los niños que re-
quieren educarse, algunos podrían pensar 
que la solución obvia es construir un puente. 
Sin embargo, pueden existir varias ideas, al-
gunas más viables, que puedan dar solución 
a la necesidad. Por ejemplo:

•	 Instalar un cable
•	 Organizar un servicio de ferri
•	 Disponer de canoas para el transporte
•	 Construir una escuela en la población que no la tiene
•	 Llevar servicio de internet y computadores, para que 

los niños tomen clases virtuales
•	 Construir un puente

Es posible que algunas de estas ideas sue-
nen descabelladas, pero en el planteamiento 
de las mismas se debe evitar prejuzgarlas. 
Porque, aunque no todas sean realizables, 
pueden brindar una visión más amplia de la 
solución. Esto se alinea con la metodología 

de lluvia de ideas o Brainstorming, desarro-
llada por Alex Faickney Osborn (Osborne, 
1948), la cual busca generar nuevas ideas en 
grupos de trabajo, para solucionar un pro-
blema. Los aspectos relevantes para su apli-
cación se pueden resumir en:

•	 Evitar emitir juicios
•	 Pensar con libertad
•	 Generar la mayor cantidad de ideas posible
•	 Combinar ideas de los integrantes del grupo

Esta metodología ha sido de gran aceptación 
en grandes corporaciones; no obstante, es-
tudios recientes, como los de (Diehl & Stroe-
be, 1991) concluyen que su uso deteriora la 
productividad de los grupos creativos, que 
podrían resultar más efectivos si trabajaran 
de manera individual. Es posible que esto se 
deba a la cantidad de tiempo que se suele des-
tinar a reuniones, en las que se podría des-
viar del objetivo y caer en pérdidas de tiempo. 
Por lo que se recomienda que las reuniones 
de lluvias de ideas sean bien planeadas, se les 
asigne un límite de duración y se haga segui-
miento a los resultados obtenidos. 

Finalmente, bien sea que se haga en equipo o 
de manera individual la generación de ideas es 
un elemento fundamental para continuar con 
las siguientes actividades de la formulación, 
específicamente, con la definición del perfil.
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4. Definición del Perfil

La idea elegida, debe ser puesta a nivel de 
perfil, que no es otra cosa que un documento 
preliminar, donde se listan los requerimien-
tos generales para llevar a cabo el proyecto. 
Para el estudio de proyectos a nivel de perfil, 
resulta de gran utilidad el método CANVAS, 
el cual se trata de un modelo de planea-
ción estratégica diseñado por (Osterwalder, 
2010), en el cual se presentan en forma de 
imágenes, los factores que componen la idea 
de negocio que se pretende llevar a cabo. 
Este modelo goza de gran aceptación, ya que 
permite apreciar de un solo golpe de vista 
los recursos y actividades necesarias para un 
emprendimiento exitoso.

A continuación, se listan los nueve elemen-
tos que lo conforman y que se pueden apre-
ciar en la figura 2:

Clientes: como se puede imaginar es, 
tal vez, el elemento más importante 
pues establece el potencial de compa-
radores.
 
Propuesta de valor: muestra la ra-
zón de ser del negocio y la forma como 
prevé satisfacer las necesidades de sus 
clientes

Canales: determina la manera como 
se moverán los productos o servicios 
hacia los clientes.

01

02

03

Relaciones con clientes: busca 
comprender el gusto del cliente y su res-
puesta frente al producto.

Ingresos: estima los posibles ingre-
sos del proyecto, producto de la rela-
ción con sus clientes.

Actividades clave: establece aque-
llas labores imprescindibles. Lo que 
permite enfocarse y no desviarse en el 
desarrollo de tareas que no agreguen 
valor al cliente.
 
Recursos clave: resume recursos, 
humanos, técnicos, monetarios, nece-
sarios para la realización del proyecto.

Asociaciones clave: elemento fun-
damental si se desea un crecimiento 
sostenible en el tiempo. Se alinea per-
fectamente con la premisa de “si quieres 
llegar rápido camina solo, pero si quie-
res llegar lejos camina acompañado”.

Estructura de costos: clave para vi-
sualizar las posibles inversiones y cos-
tos relevantes.

04

05

06

07

08

09
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Figura 2. Modelo Canvas  / Fuente:  https://blog.hubspot.es/sales/modelo-canvas

The Business Model Canvas

Key ActivitiesKey Partners

Cost Structure

Designed for:

Value Propositions Customer Relationships

Revenue Streams

ChannelsKey Resources

Customer Segments

Date ersion:Designed by:

Como se verá luego, varios de los elementos de este modelo coinciden o se desarrollan a fondo en 
los estudios que componen la formulación del proyecto. Por ello, el modelo Canvas puede ser útil 
tanto para pequeños empresarios que no cuenten con grandes recursos para adelantar estudios 
de viabilidad profundos, como para grandes compañías que desean agilizar la estructuración de 
un perfil para determinar si vale la pena invertir en estudios más costosos y extensos.

No obstante lo anterior, se debe insistir en que, ni el modelo Canvas, ni ningún otro método de 
planteamiento de modelos de negocio a nivel de perfil, reemplazan la formulación del proyecto. 
Por el contrario, hacen parte de la misma.

5. Estudio de mercado

Este estudio sirve para identificar lo más im-
portante: el cliente y sus necesidades. Que 
es, precisamente, lo que dejó para el final 
el emprendedor de nuestro ejemplo. La im-
portancia de este estudio, desde el punto de 
vista financiero, es que en él se estima el 
potencial de ingresos del proyecto. 

Uno de los mayores errores que comenten 
algunos inversionistas es lanzarse a empren-

dimientos guiados únicamente por su ins-
tinto u “olfato”, sin tener en cuenta informa-
ción del mercado que puede resultar crucial 
para tomar la decisión de llevar o no a cabo 
el negocio planeado.

Teniendo clara la relevancia del estudio de mer-
cado, resulta útil mencionar, de manera no ex-
haustiva, sus principales componentes. Estos se 
aprecian con mayor detalle en la figura 3.

:  V
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Como se puede observar, más allá de estu-
diar simplemente el mercado de potencia-
les consumidores, para establecer precios y 
cantidades, se debe evaluar el mercado de 
proveedores, pues estos tendrán un impac-
to en la determinación de costos de materias 
primas y maquinaria. Lo mismo ocurre con 
la adecuada selección de los canales de dis-
tribución que conllevan costos logísticos y 
publicitarios. De igual modo, el estudio del 
mercado competidor resulta fundamental 
a la hora de determinar la estrategia, bien 
sea de liderazgo en costo o diferenciación, 
como lo establece Michael Porter en su libro 
Ventaja Competitiva (Porter, 2015), según el 
cual, una empresa debería enfocarse en al-
guna de ellas. Por ejemplo, una persona que 
esté pensando incursionar en el negocio de 
los restaurantes, podría optar por un estable-
cimiento que ofrezca platos de bajo precio, 
con el fin de llegar a una gran cantidad de 

Figura 3. Componentes del Estudio de Mercado / Fuente: Elaboración propia. 

población, lo cual significa manejar estructu-
ras de costo muy reducidas que no pongan en 
riesgo la baja rentabilidad. La otra alternativa 
es colocar un restaurante exclusivo con platos 
de alto precio que solo serían accesibles para 
un segmento de población más pequeño, 
para su posicionamiento deberá hacer gran-
des inversiones en infraestructura lujosa, pu-
blicidad, chefs internacionales, ingredientes 
de alta calidad, amenidades, entre otros. A 
pesar de que los dos negocios se encuentran 
en el mismo sector, el primero enfocará su es-
trategia en lograr el liderazgo en costos mien-
tras que el segundo lo hará en diferenciación. 
En cualquiera de los casos se deberán llevar a 
cabo análisis concienzudo acerca de los clien-
tes, proveedores, distribuidores y competido-
res, pues ellos no solo afectan el potencial de 
ingresos, sino que determinan las inversiones 
y costos necesarios para la puesta en marcha 
y ejecución futura.

Mercados 
a estudiar

Sirven para 
determinar la 

estrategia 
comercial, que 
se basa en las

"cuatro P"

A través de esto se 
logra el principal

objetivo del estudio
de mercado, desde

el punto de vista
financiero

Estimar el
potencial 

de ingresos
del proyecto

Proveedores

Distribuidores

Competidores

Consumidores

Producto

Precio

Plaza

Promoción
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Para definir las mencionadas estrategias de 
costo o diferenciación, es muy útil hacer un 
análisis de las fuerzas que mueven los secto-
res industriales, las cuales el mismo (Porter, 
2015) define como:

La amenaza de nuevos ingresos a un 
sector industrial, por ejemplo, es una de 
las fuerzas que más debería tener en cuenta 
a la hora de iniciar un proyecto, pues las ba-
rreras que limitan el acceso a un nuevo sector 
pueden significar elevadas inversiones y cos-
tos. Dichas barreras son: 

La figura 4 muestra la relación de estas fuerzas.

Figura 4. Fuerzas que mueven la competencia del sector industrial / Fuente: Adaptación de (Porter, 2015)

Amenazas de nuevos ingresos al sector industrial;

Rivalidad de los proveedores existentes;

Presión de productos sustitutos;

Poder de negociación de los proveedores y

Poder de negociación de los compradores.

Economías de escala

Diferenciación del producto

Requisitos de capital

Costos cambiantes

01

0102

0203

0304

0405

COMPETIDORES EN EL
SECTOR INDUSTRIAL

COMPETIDORES
POTENCIALES

Rivalidad entre los
competidores existentes

PROVEEDORES COMPRADORES

SUSTITUTOS

Amenaza de
nuevos ingresos

Poder negociador 
de los proveedores

Poder negociador
de los clientes

Amenaza de productos
o servicios sustitutos
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Acceso a canales de distribución

Desventajas en costos independientes 
de las economías de escala

Política gubernamental

05

06

07

A continuación, se desagrega cada uno de los 
mercados a estudiar, haciendo énfasis en su 
relación con los otros estudios de la fase de 
formulación y el impacto financiero de los 
mismos, ligándolas, en algunos casos, con las 
fuerzas de Porter, ya listadas.

5.1 El mercado proveedor

Está constituido por todas las empresas que 
tienen los servicios o insumos necesarios 
para la operación del nuevo proyecto. Estos 
pueden ser desde grandes industrias fabri-
cantes de maquinaria; pasando por peque-
ños emprendimientos que suministren insu-
mos o subproductos para el proyecto; hasta 
la misma mano de obra necesaria para el 
proceso industrial, comercialización o pres-
tación del servicio.

El análisis de los proveedores habrá de en-
focarse en identificar el precio de los equi-
pos y materiales, así como su disponibili-
dad y calidad.

Aquí entra a jugar un papel muy importante 
el análisis de una de las fuerzas que, según 
Michel Porter (Porter, 2015)  mueve los sec-
tores industriales, el poder negociador 
de los proveedores, que se puede ver in-
crementado por los siguientes factores:

•	 Que esté dominado por pocas empresas y más 
concentrado que el sector al que vende. Este 
tipo de monopolios, en muchas ocasiones re-
quiere regulaciones por parte del gobierno para 
evitar prácticas abusivas, como la creación de 
carteles de productos: grupos empresariales 
que acuerdan alzas desmesuradas de precios.

Según lo anterior, el nuevo proyecto debe 
considerar aspectos como el requerimiento 
de maquinaria importada que pueda tardar 
en ser nacionalizada, lo que podría retra-
sar el inicio del proyecto y generar elevados 
costos de bodegaje y adecuación. De igual 
modo, depender de un solo proveedor de 
una materia prima fundamental para la fa-
bricación de los productos, podría desenca-
denar en un desabastecimiento o sobrecosto 
de dicho insumo.

También, los sistemas productivos y las téc-
nicas de administración de inventarios pue-
den incidir en la relación con los proveedores.

•	 Que no estén obligados a competir con produc-
tos sustitutos.

•	 Que la empresa no sea importante para el gru-
po proveedor. Esto ocurre, principalmente a las 
pequeñas y medianas empresas que le compran 
maquinaria o insumos a grandes multinacionales.

•	 Que el producto vendido por el proveedor sea 
un insumo fundamental para el comprador. Por 
ejemplo, un fabricante de chaquetas de cuero de-
penderá casi exclusivamente de las curtiembres.

•	 Que el producto del proveedor esté altamente 
diferenciado. Un fabricante de computadores 
portátiles puede depender de las característi-
cas específicas de un determinado proveedor 
de procesadores. Otro ejemplo, sería el de una 
pequeña pastelería que se vea afectada por el 
monopolio de los molinos de harina.

•	 Que el proveedor sea una amenaza de integra-
ción hacia adelante. Por ejemplo, una empresa 
productora de pintura puede correr el riesgo que 
la industria química que le provee pigmentos, 
amenace con crear su propia fábrica de pintura.



5.2 El mercado distribuidor

Todo lo anterior, debe ser tenido en cuenta 
para determinar aspectos claves como:

•	 Decidir el tipo de maquinaria y tecnología 
        necesaria para el proyecto

•	 Establecer calendarios de mantenimiento
       de maquinaria

•	 Contratar el personal requerido para la operación

•	 Determinar niveles mínimos de inventarios

•	 Analizar procesos productivos

•	 Considerar costos de almacenamiento 
        y financiación con proveedores

Todos estos elementos, tendrán una fuerte 
incidencia en el estudio técnico, donde se 
cuantificarán y enlazarán con el estudio fi-
nanciero del proyecto.

Tan importante como el anterior, de su estu-
dio pueden depender aspectos fundamenta-
les para el modelo de negocio, como la forma 
en que la empresa le hará llegar los produc-
tos a sus clientes.

Para nadie es un secreto que, la mayor par-
te del precio final que paga un consumidor 
por un producto, queda en manos de los dis-
tribuidores y, otro tanto, se destina para el 
pago de publicidad. Debido a ello, algunas 
empresas recurren a esquemas que buscan 
disminuir la intermediación, como los pun-
tos de venta de fábrica, el comercio electró-
nico y las redes de mercadeo.

Una vez más, se deben tener en cuenta los 
aspectos mencionados en el punto anterior, 
toda vez que los distribuidores son, en últi-
mas, los proveedores.
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5.3 El mercado competidor

Su estudio busca determinar las caracterís-
ticas de las empresas que ofrecen el mismo 
producto o presentan el mismo servicio. Así 
mismo, establecer la estrategia comercial 
para competir con ellas. En este punto, es 
fundamental tener claro los tipos de compe-
tidores que existen en un mercado; por un 
lado, se encuentra la competencia direc-
ta que son aquellas industrias que amena-
zan con quitarle los clientes a la empresa; 
por otro lado, tenemos la competencia 
indirecta que amenazan con arrebatar a la 
empresa sus proveedores o distribuidores.

Por ejemplo, para una industria que fabrica 
muebles de madera, los competidores direc-
tos son otras empresas que también fabri-
can muebles, tanto de madera como de tela, 
cuero o plástico, pues satisfacen la misma 
necesidad. La competencia indirecta, podría 
ser, por ejemplo, un fabricante de lápices, 
que amenaza con acaparar la madera, insu-
mo necesario para el proceso productivo e la 
empresa de muebles.

En este estudio es importante analizar otra 
de las fuerzas que menciona (Porter, 2015). 
La rivalidad de los competidores existentes, 
según el autor, se ve potenciada por factores 
como los siguientes:

•	 La existencia de muchos proveedores, genera 
mayor oferta, lo que puede presionar precios a 
la baja.

•	 Que el sector muestre un crecimiento lento, 
hace que los proveedores defiendan con más 
ahínco sus zonas y clientes.

•	 Costos fijos elevados, como pude ocurrir en la 
industria química y siderúrgica que los obliga a 
operar al tope de capacidad instalada para tra-
tar de absorber dichos costos. Esto puede gene-
rar excesos de oferta que disminuyen precios y 
rentabilidad.

•	 Falta de diferenciación, cuando los productos 
son de características similares, el cliente no 
tiene problema en comprarle a cualquier pro-
veedor, presionando precios a la baja.

Esta fuerza se puede analizar de manera 
combinada con la de amenaza de nuevos in-
gresos. Pues, tanto las barreras de entrada, 
como las de salida de un sector, terminan 
afectando la rentabilidad y el riesgo, que son, 
precisamente, dos de las variables más im-
portantes a la hora de evaluar una inversión, 
como se vio en los conceptos introductorios. 
La relación entre barrera y rentabilidad se 
aprecia en la Figura 5, la cual fue tomada de 
(Porter, 2015)

Figura 5. Las barreras y la rentabilidad / Fuente: (Porter, 2015)

Barreras de salida
Bajas Altas

Barreras 
de ingreso

Bajas

Altas

Rendimientos bajos,
estables

Rendimientos bajos,
riesgosos

Rendimientos
elevados estables

Rendimientos
elevados riesgosos



Como se puede deducir del análisis de la Fi-
gura 5, normalmente, los sectores con barre-
ras de entrada y de salida bajas generan baja 
rentabilidad; allí podría encajar el ejemplo 
del restaurante de bajo costo. Por otro lado, 
los sectores con altas barreras de entrada 
como, por ejemplo, una hidroeléctrica, gene-
ralmente presentan barreras de salida alta, 
por lo que se consideran más riesgosos y, por 
lo tanto, se les exige mayor rentabilidad.

Del análisis del mercado competidor se des-
prende la estrategia que la empresa debe 
implementar para capturar la porción de 
mercado que busca. Conocida como Estrate-
gia comercial, o de las “cuatro p”, por los ele-
mentos que la componen: Producto, precio, 
promoción y plaza. 

El producto, es el primer elemento, y el 
que termina convirtiéndose en ingreso para 
la empresa. Dada su importancia, deben 
evaluarse sus componentes como: marca, 
tamaño, envase, calidad, características y 
beneficios. Esto último es quizás lo más im-
portante, pues es lo que suele determinar 
la decisión de compra por parte del cliente. 
Por ejemplo, un vehículo puede venir equi-
pado con seis airbags, esa es una caracterís-
tica técnica; sin embargo, el enfoque para la 
venta podría hacerse en el beneficio que este 
dispositivo ofrece: la seguridad. De igual 
modo, un fabricante de colchones tal vez no 
hará tanto énfasis en los “resortes de alto 
carbono” (característica) sino en el confort y 
relajación (beneficios).

En este punto, también es importante tener 
en cuenta la presencia de otra de las fuer-
zas que mueven los sectores industriales: la 
presión de productos sustitutos, pues 
pueden reducir las utilidades ya que el clien-
te puede dejar de comprar, por ejemplo, car-
ne de res por comprar carne de cerdo.

El precio es otro de los elementos primor-
diales de la estrategia y está muy ligado, pre-
cisamente, con las estrategias competitivas 
genéricas que describe (Porter, 2015), pues 
una empresa puede decidir destacarse por 
ser líder en costos o en diferenciación. Cual-
quiera de la dos afecta el precio, que es uno 
de los factores de inciden en la decisión de 
compra. Como en el ejemplo del negocio de 
restaurantes, una empresa puede optar por 
vender menús de consumo masivo, lo cual 
le exigirá ser líder en costos y ofrecer un 
precio igual o inferior al de la competencia; 
mientras que otro restaurante puede decidir 
aplicar una estrategia de diferenciación ofre-
ciendo solo platos gourmet, lo que le puede 
permitir fijar precios más elevados.

La promoción, es un aspecto muy im-
portante que, a veces, se descuida. Como se 
mencionó en el ejemplo del emprendedor 
que no tuvo en cuenta el valor de la publici-
dad necesaria para dar a conocer su produc-
to o servicio. En muchas ocasiones, una mala 
campaña publicitaria puede dar al traste con 
la comercialización de un gran producto, o 
convertirse en una erogación irrecuperable.

La plaza está asociada con los canales y 
mecanismos de distribución. Los negocios 
modernos no pueden abordar este asunto 
sin tomar en cuenta la posibilidad de ven-
der por internet, que termina siendo la plaza 
más grande.

Algunos autores mencionan una “quinta p”, 
la postventa, que cada vez cobra más fuer-
za, por la importancia que han identificado 
las empresas de tratar de mantener fideliza-
dos a sus clientes. Ya no basta con “persua-
dir” al cliente para que compre nuestro pro-
ducto o servicio, sino que hay que garantizar 
que siga comprando y, mejor aún, que traiga 
nuevos clientes. Este es un aspecto que pue-
de derivar en nuevos proyectos, cuando las 
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Dentro del estudio de mercado, el consu-
midor resulta ser el más importante, pues 
aporta información sobre las necesidades 
reales del cliente, sus hábitos, preferencias 
y emociones que pueden determinar su de-
cisión de compra. Usualmente, se piensa 
que esto es más importante para nuevos 
proyectos que para empresas que ya tienen 
una trayectoria y un mercado cautivo. Es po-
sible que esto sea verdad, en cierta medida, 
con posibles clientes fidelizados. Pero, sin 
duda, a la hora de lanzar un producto o in-
cursionar en un nuevo mercado, se deberán 
tener en cuenta factores necesarios para una 
adecuada segmentación, como la edad, nivel 
educativo, sexo, credo, entre otras; que per-
mitan prospectar confiablemente la inclina-
ción hacia la compra en dicho segmento.

Aunque a lo largo de este libro se hablará de 
cliente, consumidor o comprador como pa-
labras sinónimas, pueden existir diferencias 
importantes que son materia de estudio de 
otras disciplinas. A manera de ejemplo, una 
madre de familia que le da dinero a la per-
sona que le ayuda con el servicio doméstico, 
para que vaya a comprar el cereal del niño; 
podría afirmarse que la mamá es “el compra-
dor”, la persona del servicio es “el cliente” y 
el niño es “el consumidor”. El ejemplo no es 
perfecto, pero puede ayudar a recordar esas 
diferencias útiles a la hora, por ejemplo, de 
emprender una campaña comercial que vaya 

5.4 El mercado consumidor

empresas deciden implementar su propia es-
trategia CRM (por sus siglas en inglés “Cus-
tomer Relationship Management”), la 
cual, no solamente requiere inversión en pla-
taformas tecnológicas robustas que permitan 
almacenar y analizar grandes volúmenes de 
datos de los clientes, sino también de toda 
una cultura organizacional volcada al mismo.

orientada más al niño que al papá. Pues, 
usualmente, el cereal que se compra es el de 
preferencia del pequeño y podría no estar 
soportada en su valor nutricional sino en el 
personaje de acción de la caja, o en los códi-
gos de acceso a páginas de juego que vienen 
en el empaque. La persona que va a comprar 
el cereal también es foco de atención de una 
posible campaña, que podría centrarse en 
las facilidades de acceso a las tiendas, la en-
trega de bonos de descuento o la posibilidad 
de ordenar por internet. Dejamos de último 
a la mamá porque usualmente no lidia mu-
cho con el tema y solo sucumbe a los capri-
chos del pequeño y a la decisión del lugar de 
compra de la persona del servicio. Pero, las 
campañas orientadas a la mamá pueden ha-
cer énfasis en el “valor nutricional” del pro-
ducto, para amainar el cargo de conciencia 
por patrocinar el consumo de altas cantida-
des de azúcar.

En este análisis también resulta importante 
tener en cuenta una de las fuerzas que Porter 
identifica como “poder de negociación 
de los compradores”, el cual se ve refor-
zado cuando:

El comprador adquiere grandes canti-
dades y puede obligar al proveedor a 
bajar precios.

El insumo es muy importante para el 
proceso productivo del comprador.

El producto no está diferenciado. Para el 
comprador es igual comprar cualquiera 
y puede presionar precios a la baja.

Al comprador no le resulta costoso 
cambiar de proveedor.

El comprador obtiene bajas utilidades.

El comprador puede convertirse en 

01

02

03

04

05



06

07

08

competencia del proveedor. Por ejem-
plo, un comercializador de pintura po-
dría crear su propia fábrica.

El producto no es importante en la ca-
lidad de los artículos elaborados por el 
comprador.

El comprador cuenta con información 
completa del mercado

Todo lo anterior, combinado con ciertas téc-
nicas de proyección, permitirá estimar las 
dos variables más importantes que se buscan 
en un estudio de mercado: precio y cantidad.

5.5 Técnicas 
Cualitativas de proyección

Aunque en la formulación de proyectos se 
privilegia el uso de información cuantitati-
va, puede resultar útil considerar informa-
ción cualitativa como referente, contraste o 
verificación. Así, por ejemplo, una empresa 
al momento de decidir sobre la compra de 
un nuevo activo, el lanzamiento de un pro-
ducto o la incursión en un nuevo mercado; 
antes de lanzarse a realizar estudios costo-
sos, podría tener en cuenta técnicas como 
la consulta interna de criterios, paneles de 
expertos y sondeos de opinión. Una de las 
principales limitaciones de estos métodos 
es que pueden resultar muy subjetivas y el 
resultado de los pronósticos se verá fuerte-
mente influenciado por la experiencia de los 
consultados. Sin embargo, de los mismos se 
puede obtener información valiosa que pue-
de ser aplicada al momento de hacer algún 
análisis de sensibilidad de variables claves 
en un proyecto. 

Adicional a los métodos expuestos, existen 
técnicas más específicas como las investiga-

ciones de mercado, el ya expuesto Modelo 
Canvas (Osterwalder, 2010) y matriz BCG 
que pueden llegar a dar información valiosa 
para determinar del potencial de ingresos de 
un proyecto. 

Varias de estas metodologías son tratadas de 
manera sencilla por (García Tirado, 2021), en 
su obra Finanzas para la vida y Libertad Finan-
ciera, por lo que se recomienda su consulta. 
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5.6 Técnicas 
Cuantitativas de proyección
También conocidas como métodos empíri-
co-analíticos, se basan en la aplicación de téc-
nicas estadística y matemáticas para el análi-
sis de datos numéricos históricos con el fin de 
pronosticar el comportamiento futuro de un 
fenómeno. Se parte de la idea de que ciertos 
eventos pueden ser repetitivos o mostrar una 
tendencia. Las más utilizadas son:

a) Variación absoluta: su nombre no 
tiene que ver con el concepto matemático 
de valor absoluto de un número. Consiste 
en tomar varios datos y calcular la diferen-
cia que se presenta entre dos o más datos 

Organizando la información en una hoja electrónica, resulta sencillo determinar, tanto las 
variaciones absolutas, como el promedio de las mismas. Lo cual se aprecia en la Figura 6

Para el cálculo de la variación absoluta basta con restar el dato del periodo anterior del dato 
del periodo actual. Por ejemplo, para el año 1 la cantidad vendida fue de 6.120 unidades y 
para el año 2 fue de 9.669 unidades. Es decir, que del año 1 al año 2 hubo un incremento de 
3.549 unidades. La fórmula es la siguiente:

durante un período. Luego se promedian 
dichas variaciones. El resultado obtenido se 
suma al dato histórico más reciente y ese es 
el dato proyectado. En el siguiente ejemplo, 
se ilustra mejor su aplicación:

Ejemplo 1: una fábrica de pasabocas, pla-
nea abrir una nueva planta en otra ciudad 
con características similares a la que ope-
ra en la actualidad. Cuenta con la siguiente 
información de los últimos 10 años y desea 
estimar las cantidades, precios e ingresos 
para el año siguiente:

AÑO

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20

39

43

47

47

55

63

64

66

68

Población
(en miles de
habitantes)

Cantidad  vendida
(en miles de
unidades)

Precio Ingresos
totales

15.909

6.120

9.669

9.168

10.314

10.614

12.609

11.616

13.608

15.081

$ 797

$ 650

$ 685

$ 702

$ 720

$ 742

$ 774

$ 790

$ 792

$ 795

$ 12.679.473

$ 3.978.000

$ 6.623.265

$ 6.435.936

$ 7.426.080

$ 7.875.588

$ 9.759.366

$ 9.176.640

$ 10.777.536

$ 11.989.395
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ΔAbsoluta = Periodo Actual - Periodo Anterior

ΔAbsoluta Año 2 = Cantidad Año 2 - Cantidad Año 1

ΔAbsoluta Año 2 = 9.669  - 6.120

ΔAbsoluta Año 2 = 3.549

Figura 6. Cálculo de variaciones absolutas y promedios / Fuente: Elaboración propia

Una vez calculadas las variaciones, se procede a establecer un promedio de las mismas. Es decir, 
se suman todas las variaciones y se divide en la cantidad de datos. En este caso son nueve datos, 
pues se tiene información de 10 años y, por su puesto, para el año 1 no es posible calcular varia-
ción alguna. En la hoja electrónica es fácil calcular el promedio, utilizando la función estadística 
= PROMEDIO, cuya aplicación se aprecia en la Figura 6. 

Así las cosas, el promedio de variación anual de las cantidades fue de 1.088. Por lo tanto, la can-
tidad proyectada para el año siguiente sería de 16.997 unidades; cantidad que resulta de sumar 
el promedio de variaciones al último dato conocido.

Cantidad proyectada = Último dato conocido + Promedio de variaciones

Cantidad proyectada = 15.909 + 1.088

Cantidad proyectada = 16.997



C
ap

ít
ul

o 
2.

 F
or

m
ul

ac
ió

n 
de

 P
ro

ye
ct

os

64

Del mismo modo que se procedió para las cantidades, se hace con los precios. De los cuales, se 
obtuvo una variación promedio de $16, para un precio proyectado de $813, Resultante de su-
mar el último precio conocido $797 con el promedio de las variaciones $16. Finalmente, al apli-
car la conocida fórmula de pecio por cantidad, se obtiene el ingreso proyectado de $13.823.956:

Aunque este método es de uso común por su 
sencillez, debe ser aplicado revisando la lógi-
ca de las cifras y teniendo en cuenta algunas 
consideraciones importantes. Por ejemplo, 
que no siempre las cifras van en aumento 
y que con los promedios se les da el mismo 
peso a todos los datos. En el caso analizado, 
se aprecia que las cantidades aumentaron 
a un mayor ritmo que los precios. El incre-
mento de cantidades proyectadas de 1.088 
unidades, para el año siguiente, es inferior 
a los incrementos de dos de los tres últimos 
tres años (1.992 y 1.473, para los años 8 y 
9, respectivamente), lo que podría provocar 
la subestimación de cantidades para el año 
proyectado, haciendo que se desconozcan 
inversiones necesarias para una óptima ca-
pacidad instalada. En cuanto al incremento 
de precios proyectado de $16, este muy su-
perior a los incrementos de los últimos tres 
años $2, $3 y $2, respectivamente, esto pue-
de generar un serio error a la hora de deter-
minar el precio objetivo que puede quedar 
“inflado”, y poner a la empresa en condicio-
nes desfavorables frente a la competencia.

b) Variación relativa: también conoci-
da como variación porcentual, consiste en 
calcular la diferencia, en términos porcen-
tuales, entre dos o más datos a lo largo de 
un periodo. Luego se promedian los porcen-
tajes obtenidos para, finalmente, incremen-
tar en dicho porcentaje el dato histórico más 
reciente. Este método resulta algo más fácil 
de entender, especialmente para las perso-
nas que tienen un poco más de experiencia 
en asuntos financieros, porque a la hora de 
hacer comparativos o analizar variaciones, 
siempre es más sencillo con porcentajes que 
con unidades monetarias o cantidades.

Utilizando los datos del Ejemplo 1, organiza-
dos como se aprecia en la Figura 7, se pueden 
determinar fácilmente tanto las variaciones 
relativas, como el promedio de las mismas.

Cantidad proyectada = Último dato conocido + Promedio de variaciones

Cantidad proyectada = 15.909 + 1.088

Cantidad proyectada = 16.997

Ingreso Proyectado = Precio* Cantidad

Ingreso Proyectado = $813* 16.997

Ingreso Proyectado = $13.823.956 
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Figura 7. Cálculo de variaciones relativas y promedios / Fuente: Elaboración propia

En la figura 7, en la celda C3, se observa la 
fórmula para calcular la variación relativa 
del año 2 que arroja un 57,99%:

Una vez calculadas las variaciones relativas, 
se procede a determinar su promedio, del 
mismo modo como se hizo en el caso de las 
variaciones absolutas. En la hoja electróni-
ca es fácil calcular el promedio, utilizando la 
función estadística = PROMEDIO(), expli-
cada anteriormente.

De esta manera, el promedio de variación re-
lativa anual de las cantidades fue de 12,51%. 
Por lo tanto, la cantidad proyectada para el 
año siguiente será de 17.899 unidades; la 
cual resulta de incrementar el último dato 
conocido con el promedio de las variaciones 
anuales. Como se aprecia a continuación:

Cantidad proyectada = Último dato conocido* (1 + Promedio de variaciones)

Cantidad proyectada1 = 15.909* 1 + 0,1251

Cantidad proyectada = 17.889

Dato año actual

9.669
Dato año anterior 

6.120

ΔRelativa = 		            - 1  

ΔRelativa Año 2 = 	          - 1  

1 En las fórmulas se acostumbra expresar los porcentajes en formato decimal. Por lo tanto, el 12,51% se expresa como 0,1251.



De la misma forma que se procedió con las 
cantidades, se hace con los precios; de los 
cuales se obtuvo una variación promedio de 
2,31%, para un precio proyectado de $815,37. 
De manera que, al aplicar la fórmula de pe-
cio por cantidad, se obtiene el ingreso pro-
yectado de $14.594.736. Este valor no dista 
mucho del hallado con el método anterior.

Respecto a este método se deben hacer las 
mismas consideraciones expuestas para el 
método de variación absoluta: tanto el méto-
do de variación absoluta como el de variación 
relativa, parten del supuesto que las cifras 
aumentan con el paso de los años. Lo que no 
necesariamente es cierto en varios casos. Es 
posible que una empresa, al acumular expe-
riencia, logre aumentar su participación en 
el mercado y, por ende, pueda incrementar 
anualmente sus ingresos. Pero, en otros ca-
sos, existen empresas que, con el paso de los 
años o la llegada de nuevos competidores, 
ven reducidas su cuota de mercado. Lo mis-
mo ocurre con productos particulares, como 
algunos equipos de tecnología que pueden 
sufrir reducciones en las cantidades vendi-
das de ciertas referencias, a medida que lle-
gan versiones mejoradas. Por esto último, 
se debe hacer un estudio muy detenido del 
comportamiento del mercado para identifi-
car las características específicas del mismo 
y el impacto en las proyecciones.

c) Inflación: consiste en incrementar los 
ingresos y costos con el porcentaje de infla-
ción proyectado. Aunque es un método muy 
difundido, es uno de los menos aconsejables. 
Pues el índice de inflación es más un ajusta-
dor de valores que un verdadero estimador 
de crecimiento. Una empresa que solo in-
cremente sus ventas por la inflación, estaría 
manteniendo la capacidad adquisitiva de 
sus ingresos, pero no estaría logrando au-
mentar su participación en el mercado. Ello, 
con el agravante que, es posible, que algunos 
costos y gastos suban por encima de la in-

La cifra obtenida es menor a las resultantes 
de los dos métodos previamente expuestos.

Esta técnica es utilizada por su sencillez y 
porque arroja de manera directa el dato del 
ingreso, sin necesidad de estimar por se-
parado precios y cantidades. Pero, precisa-
mente, esto último resulta una desventaja al 
no considerar el análisis de precios y canti-
dades, tan importante para el lanzamiento 
de un nuevo producto, por ejemplo.

flación. La forma de hacer proyecciones con 
base en la inflación se puede entender mejor 
si se utilizan los mismos datos del ejercicio 
1; para este caso, supóngase una inflación 
proyectada para el año 11 de un 3%. Si dicho 
porcentaje se aplica al total de los ingresos, 
se obtendrá un valor de $13.059.857. Resul-
tante de multiplicar el ingreso del año 10 por 
1 más el porcentaje de inflación.

Ingreso Año 11 = $ 12.679.473* (1 + 0,03)

Ingreso Año 11 = $13.059.857
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Crecimiento = [1 + Inflación*1 + PIB - 1]

Crecimiento = [1 + 0,03*1 + 0,04 - 1]

Ingreso Año 11 = $ 12.679.473* (1 + 0,0712)

Ingreso Año 11 = $13.582.251

Cr
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d) Crecimiento económico: similar al anterior, pero combinando la 
inflación con el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)1. Está un 
poco más alineado con la idea de competitividad, pues no solo se cre-
ce por ajuste de precios sino también por participación en la economía. 
Para su cálculo se combina el índice de inflación con el PIB que, para el 
ejemplo 1, se estima en un PIB del 4%2. Debe usarse el método de indexa-
ción y no sencillamente sumar los dos porcentajes. 

e) Regresión lineal. También conocido como ajuste de mínimos cua-
drados, es uno de los métodos cuantitativos de mayor aceptación. Parte de 
la idea de que el comportamiento de una variable dependiente, puede ser ex-
plicado por el comportamiento de una variable independiente. Por ejemplo, 
que la estatura de un niño aumente con la edad, o que la cantidad de lluvia 
en una ciudad afecte el número de paraguas vendidos. En estos casos las 
variables independientes serán la edad y la lluvia, respectivamente. 

Este tipo de relación es muy conocida y fácil de representar en un plano 
cartesiano, como el que se aprecia en la Figura 8, donde el eje de las abs-
cisas (X) muestra los valores de la variable independiente y el eje de las 
ordenadas indica los valores de la variable dependiente (Y). Las parejas 
ordenadas de datos forman un grupo de puntos que pueden ser unidos 
por una línea, la cual, al finalizar el último dato, puede ser proyectada para 
establecer el nuevo punto que esta tocaría para el siguiente año estimado.

Esto arroja un 7,12% que, aplicado al último ingreso conocido genera un 
ingreso proyectado para el año 11 de $13.582.251.

1 PIB: Producto Interno Bruto, es el total de los bienes y servicios que produce un país en un período determinado, usualmente un año.
2 El porcentaje dado, en realidad, expresa la variación del PIB de un año a otro; es decir que, si en un año el PIB fue de 100 y el año 
siguiente fue de 104, se puede afirmar que la variación fue del 4%.
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Si la recta de color sólido se proyecta hasta el si-
guiente punto del eje (porción punteada) de las 
abscisas, que es 12, se pude apreciar que el valor 
en el eje de las ordenadas sería aproximadamente 
igual a 830.

La ecuación más conocida para expresar la recta 
descrita en el plano cartesiano es la siguiente:

Donde:

a es la constante que determina el punto donde la recta 
intercepta el eje de las y.

b es la pendiente, que representa el valor que cambia 
la variable dependiente frente a cada cambio en la va-
riable dependiente.

x es el siguiente valor de la variable independiente. Que 
es asignado por el evaluador, dependiendo de lo que 
se desee analizar. Como en el ejemplo de los paraguas, 
la x corresponderá a la cantidad de mililitros de lluvia 
prevista para el año siguiente.

Figura 8. Representación de la recta en el plano cartesiano / Fuente: Elaboración propia

y = a + bx

Con la ecuación se puede proyectar el valor 
desconocido de la variable dependiente. Solo 
se requiere saber el valor de a y el valor de b.

Valiéndonos de los datos del ejemplo 1, su-
pondremos que la cantidad de pasabocas 
vendidos se ve afectada por el número de 
habitantes, y que el precio se relaciona con 
el paso de los años. Es decir, que la canti-
dad cambiará en la medida que se presen-
ten cambios en el número de habitantes y el 
precio sufrirá variaciones por el simple paso 
del tiempo. Suponiendo que para el año 11 
la población (variable independiente) será 
de 70 (70.000 habitantes), se procede a cal-
cular la cantidad proyectada para dicho año 
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Según la información histórica consignada 
en la Tabla 1, como se aprecia en el año 1, 
cuando la población fue de 20.000 habitan-
tes, la empresa logró vender 6.120 unidades. 
Para el año 3, por ejemplo, la empresa logró 

vender 9.168 unidades, a una población de 
43.000 habitantes. Y, así, para cada año, con 
diferente cantidad de habitantes se logaron 
ventas por diferentes cantidades. De tal ma-
nera que, se pueden relacionar esas dos va-

Tabla 1. Cálculo de valores para reemplazar en la ecuación de la recta / Fuente: Elaboración propia

utilizando el método de regresión lineal. 
Para hallar la solución, se explicarán cuatro 
opciones diferentes que conducen al mismo 
resultado. 

Utilizando la hoja electrónica, se calculan los valores necesarios, como se aprecia en a Tabla 1.

Opción 1: Remplazar en las ecuaciones. Es 
un proceso manual en el que solo se requiere 
encontrar los valores de a y b. Para ello se 
aplican las siguientes fórmulas:

[n* ∑x2] - (∑x)2

 [n*∑(x*y)] - [(∑x)*(∑y)] 

a = y – bx

b =
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riables: población (x) con unidades vendidas 
(y). En la misma tabla se aprecian los resul-
tados de multiplicar las x por las y (columna 
xy) y de elevar cada equis al cuadrado (x2). 

También las sumas de cada columna y los 
promedios de la población y las cantidades 
vendidas. Con estos resultados se procede a 
reemplazar en las ecuaciones:

Con lo cual, si la nueva población, para el 
año 11, es de 70.000 habitantes, la can-
tidad a vender será de 14.952 unidades.

Cuando seleccionamos dicha opción, se despliega una lista de herramientas que se aprecia en 
la Figura 10, allí se selecciona “Regresión”.

Al sustituir estos valores en la ecuación de la recta, se obtiene:

(10*6.250.704) - (512*114.708) 
(10*28.258) - (512)2

a = 11.471 – (184,799*51) = 2.009

y = a + bx

y = 2.009 + (184,8*70)

y = 14.952

Opción 2: Funcionalidad de Análisis de Datos en Excel®: Esta herramienta se encuentra dis-
ponible en el grupo “Análisis” de la pestaña “Datos”, como se aprecia en la figura 9 se debe usar 
la opción “Análisis de Datos”. 

Figura 9. Ubicación herramienta Análisis de datos / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Figura 10. Lista de herramientas de análisis de datos / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

b =  = 184,799 
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Enseguida, se activa una ventana emergente identificada con el nombre “regresión”, en la cual se deben seleccionar 
los valores requeridos, como se aprecia en la Figura 11:

En el rango Y de entrada, se deben selec-
cionar los datos de la variable y, es decir las 
cantidades vendidas, sin incluir el título.

Figura 11. Herramienta de Regresión / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Figura 12. Resultados de la regresión / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

En el rango X de entrada, se deben seleccio-
nar los datos de la variable x, es decir la po-
blación en miles, sin incluir el título.
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En las opciones de salida se pue-
de indicar que se muestren los 
resultados en una hoja nueva, en 
un libro nuevo o, como en este 
caso, en un rango de salida den-
tro de la hoja activa. Si se elige 
esta opción se debe tener cuida-
do de que no haya información 
en el rango elegido, pues el re-
sultado de la regresión borrará 
todos los datos existentes. Al 
seleccionar “Aceptar” aparecen 
los resultados, como se aprecia 
en la Figura 12, en la que se han 
señalado los datos más relevan-
tes para el análisis, como la in-
tercepción que, es el valor de “a”; 
la Variable X1, que es el valor de 
la pendiente “b”.

Se observa que son los mismos 
valores de pendiente y constan-
te obtenidos con las ecuaciones 
de la opción 1. Por lo tanto, al 
reemplazarlos en la ecuación de 
la recta, se obtendrá la misma 
cantidad, como se aprecia en la 
figura 13.

En la figura 12, también se aprecian otros datos útiles que se 
explican a continuación:

El coeficiente de correlación múltiple indica la precisión y 
confiabilidad de la relación entre las variables. Puede estar 
entre -1 y 1. Si es positivo y cercano a 1 entonces, las variables 
están altamente relacionadas, son directamente proporcio-
nales; por lo tanto, cuando una aumenta, la otra también lo 
hace. Si el valor es negativo y cercano a -1, las variables son 
inversamente proporcionales: cuando una aumenta, la otra 
disminuye. Si el valor es cero, entonces las variables no están 
relacionadas. En el ejemplo se aprecia un valor de 0,9467; es 
decir, positivo y cercano a 1.

El coeficiente de determinación R2 muestra que tan confia-
ble es la línea de regresión, mide lo cercano del ajuste. En el 
ejemplo su valor es 0,8962; lo que significa que el 89,62% de 
la variación de los valores de la variable y, se puede explicar 
mediante el comportamiento de la variable x.

El error típico (Se), corresponde a la dispersión de los datos 
alrededor de la línea de regresión. En el ejemplo, Se = 1.004, 
muestra el grado de confianza. Según la teoría de la distribu-
ción normal, con 1Se, se logra un grado de confianza del 68% 
y con 2 Se, se consigue un grado de confianza del 95%. Por 
lo tanto, con un grado de confianza del 68%, las cantidades 

Figura 13. Cálculo de las cantidades usando datos de la regresión / 

Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®
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Una vez insertado el gráfico, se ubica el cursor sobre cualquiera de los puntos y se oprimir botón 
secundario del mouse, esto despliega un cuadro emergente, en el cual aparece la opción “Agregar 
línea de tendencia”, como se aprecia en la figura 15.

Al seleccionar esta opción, se despliega una sección donde se escoge el tipo “lineal” y se activan 
las casillas de verificación “Presentar ecuación en el gráfico” y “Presentar el valor R cuadrado en 
el gráfico”, como se aprecia en la Figura 16.

Opción 3: Gráfico de dispersión con línea 
de tendencia. Basta con insertar un gráfico 
de puntos: seleccionando los datos que se 
desea graficar (habitantes y cantidades); en 
la pestaña “Insertar” se busca el grupo “grá-
ficos”, donde se encuentra el ícono “gráfico 
de dispersión” (ver figura 14)

Figura 14. Ubicación del icono de gráfico de dispersión / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Figura 15. Agregar línea de tendencia / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

estimadas podrían estar entre 13.940 y 15.950; 
que resultan de restar y sumar el error típico 
1.004 a las cantidades estimadas: 14.945 ±1Se. 
Con un grado de confianza del 95%, las can-
tidades estimadas podrían estar entre 12.935 
y 16.955; que resultan de restar y sumar dos 
errores típicos de 1.004 a las cantidades esti-
madas: 14.945 ±2Se.
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Luego de ello, aparecerá en el gráfico, la línea de ten-
dencia, acompañada de la ecuación y el valor R2, como 
se observa en la Figura 17, donde se evidencia que los 
valores de la constante, la pendiente y el coeficiente R2 
son los mismos que se obtuvieron con la herramienta de 
Análisis de Regresión y, por ello, basta con reemplazar-
los en la misma ecuación de la recta.

Este método tiene la ventaja de ofrecer la posibilidad de 
apreciar, de manera visual, el comportamiento de los da-
tos acompañados del valor del R2, que indica el grado 
de ajuste anteriormente explicado y de la ecuación, que 
permite hacer la proyección con la cantidad de habitan-
tes estimada.

Figura 16. Sección Formato línea de tendencia
Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Figura 17. Gráfico línea de tendencia / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Opción 4: Funciones estadísticas Tendencia y Coeficiente. R2: Es la herramienta más sencilla, 
pues no requiere la elaboración de nuevas tablas ni gráficos. Basta con insertar las funciones en 
las celdas deseadas y seleccionar los datos requeridos, como se observa en las figuras 18 y 19.

0 10 20 30 40 50 60 70 80
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2.000



Como se logra evidenciar, los valores son 
iguales a los obtenidos con las demás herra-
mientas.

Para determinar el precio de venta estimado 
para el año 11, se pueden utilizar las mismas 
herramientas. Suponiendo que la variable in-
dependiente sea el año y la dependiente el pre-
cio. Al aplicar, por ejemplo, la función TEN-
DENCIA, se obtiene un precio estimado para el 
año 11 de $837,53. El cual, al ser multiplicado 

por las cantidades estimadas de 14.945, arroja 
un ingreso total estimado de $12.516.947.

Una vez aplicados los diferentes métodos, 
se puede hacer un comparativo, como el que 
se exhibe en la Tabla 2 que permita elegir 
el que mejor se ajuste a las condiciones de 
mercado y comportamiento de los datos o, 
hacer una mezcla de ellos, otorgándoles, por 
ejemplo, mayor o menor grado de importan-
cia a cada uno.

Figura 18. Argumentos de la función = TENDENCIA / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®

Figura 19. Argumentos de la función = COEFICIENTE.R2 / Fuente: Elaboración propia con entorno de Excel®
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Tabla 2. Comparación de métodos/ Fuente: Elaboración propia

Si se promedian los cinco ingresos, el ingre-
so proyectado será de $ 13.515.549, como se 
aprecia en la Tabla 2. Aunque también es po-
sible asignar diferentes porcentajes de parti-
cipación o importancia a cada método, según 
el criterio, conocimiento y experiencia del 
evaluador, ejemplo que también se muestra 
en la Tabla 2 y, según el cual, el ingreso se-
ría de $ 13.185.488. En todo caso, siempre es 
preferible proyectar de manera separada las 
cantidades y los precios o costos, pues esto 
facilita hacer posteriores análisis de sensibi-
lidad. Razón por la cual, como ya se indicó, 
se desaconseja utilizar métodos de proyec-
ción que se apliquen directamente al ingreso 
o costo total.

Aunque todas las técnicas aquí expuestas, 
se han referido a la proyección de ingresos, 
como parte del estudio de mercado; las mis-
mas se pueden aplicar para el estudio técnico 
en la determinación de otros rubros, como in-
versiones, gastos y costos.

Adicional a lo anterior, a la hora de pensar en 
un emprendimiento, se hace necesario tener 
en cuenta otros elementos como la aversión 
al riesgo del inversionista y la curva de apren-
dizaje de la industria, así como desarrollar 
una serie de habilidades blandas que resulta-
rán muy útiles, no solo para la formulación 
de la idea de negocio, sino también para su 
desarrollo. Competencias como Inteligencia 
emocional, gestión del tiempo, creatividad, 
innovación, persuasión, colaboración, habi-
lidad negociadora, adaptabilidad, resiliencia 
ante el fracaso, entre otras.
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6. Estudio técnico

Con el estudio técnico, donde se determi-
nan los costos e inversiones del proyecto 
y se construye el calendario de reposición 
de activos; elementos fundamentales en la 
posterior construcción del flujo del proyec-
to, sobre el cual se centrará la evaluación 
financiera del mismo

Un adecuado estudio técnico debe contener 
los elementos que se listan a continuación:

•	 Aspectos legales o normativos
•	 Aspectos administrativos
•	 Informe de Construcciones (Obras físicas)
•	 Informe de Maquinaria y Equipos
•	 Informe de Materias Primas o insumos
•	 Informe de Personal
•	 Determinación del Tamaño o capacidad instalada
•	 Macro y micro localización
•	 Descripción del proceso productivo o Ingeniería

El primer elemento de la lista es uno de los 
más importantes en el estudio técnico, pues, 
de nada sirve tener un buen estudio de mer-
cado si, por ejemplo, desde el punto de vista 
legal, no es permitido llevar a cabo el proyec-
to en determinada ubicación.

Los aspectos administrativos suministran in-
formación necesaria para la posterior puesta 
en marcha del negocio, como su misión, vi-
sión, descripción de cargos, entre otros. En 
cuanto a los cuatro informes (construcciones, 
equipos, insumos y personal); son indispen-
sables para determinar la inversión inicial, el 
calendario de reposición de activos y los cos-
tos de operación. Estos también inciden en la 
determinación de la capacidad instalada y en 
la ubicación de la planta de producción o lo-
cal. Factores que afectan costos de transporte 
y publicidad. 

Finalmente, conviene mostrar la adecuada 
interrelación de todos los elementos en algún 
tipo de diagrama que permita apreciar todo 
el proceso productivo, lo cual puede evitar 
capacidad ociosa, tiempos muertos y desper-
dicios. Ciertamente, no es indispensable que 
el evaluador del proyecto construya todos los 
informes y estudios, pues, normalmente se 
cuenta con un equipo especializado en dichos 
temas. A continuación, se analizarán con más 
detalle los distintos componentes.
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6.1 Aspectos 
legales o normativos

Este es uno de los puntos que más se des-
cuida en los proyectos, especialmente en los 
pequeños y medianos. El emprendedor, en 
ocasiones, no tiene en cuenta ciertas exigen-
cias legales, indispensables para llevar a cabo 
su plan y que, en muchos casos, representan 
costos que se deben incluir en el estudio fi-
nanciero para la evaluación. Si se trata de una 
empresa nueva, se deberá indagar si existen 
costos relacionados con elementos como:

•	 Costos de escrituras y constitución. En algunas 
jurisdicciones, es posible crear empresas sin 
incurrir en este costo. En Colombia, por ejemplo, 
existe la figura de las Sociedades por Acciones 
Simplificadas que se pueden constituir sin 
escrituras.

•	 Honorarios de asesores jurídicos.

•	 Estudios de títulos y valoración de activos.

•	 Trámites de importación.

•	 Inscripción ante organismos estatales que 
regulen la actividad, como cámaras de comercio, 
superintendencias, autoridades fiscales, entre otros.

•	 Obtención de licencias de funcionamiento o 
certificados.

•	 Aspectos labores, como aportes al sistema de 
seguridad social.

•	 Registros marcarios.

•	 Permisos especiales como licencias ambientales, 
manipulación de alimentos, manejo de sustancias 
peligrosas. Por ejemplo, en la industria química 
existen productos cuya manipulación puede ser 
riesgosa o que pueden ser usados para fines 
ilícitos como precursores para la producción de 
estupefacientes, lo que exige tramitar permisos ante 
los entes de vigilancia.

En algunos proyectos, los aspectos normati-
vos constituyen una de las principales inver-
siones, como puede ocurrir con una licencia 
ambiental para la explotación minera, o para 
el uso de aguas o la explotación del espectro 
electromagnético. Este tipo de inversiones, 
incluso, puede desatar polémicas que pongan 
en riesgo la ejecución del mismo, como ha 
ocurrido con proyectos de minería que han 
sido rechazados por los pobladores de la re-
gión afectada. Allí se debe hacer un profundo 
análisis de riesgo, pues, de no llevarse a cabo 
el proyecto, se perderían todos los desembol-
sos efectuados para los trámites.

La mayoría de los desembolsos asociados con 
los aspectos normativos, son fáciles de deter-
minar, pues corresponden a tarifas prestable-
cidas que las autoridades deben informar.
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796.2 Aspectos administrativos

Otro elemento que, en ocasiones, se pasa por 
alto o se desestima es el relacionado con la 
organización de las actividades necesarias, 
tanto para la puesta en marcha, como para la 
ejecución del proyecto. Aquí se debe tener en 
cuenta la definición de la estructura organi-
zacional, diseño de cargos, asignación de fun-
ciones, salarios, ubicación de la sede admi-
nistrativa y puestos de trabajo, suscripciones, 
gasto de mantenimiento y funcionamiento, 
sistema de gestión de calidad, sistema de se-
guridad y salud en el trabajo, sistemas de in-
formación, software, diseño y mantenimiento 
de sitio web, hardware, definición de plata-
forma estratégica: misión, visión, políticas.

Todos los desembolsos relacionados con es-
tos aspectos deben ser incluidos en las pro-
yecciones. Muchos de ellos son fáciles de esti-
mar por precios de mercado, para otros, será 
necesario aplicar algunas de las técnicas de 
proyección ya explicadas.

6.3 Informe de 
Construcciones 
(Obras físicas)

De especial importancia en aquellos proyec-
tos que requieren contar con una sede admi-
nistrativa propia, construir o adquirir una 
planta de producción. Un análisis cuidadoso 
del sector de finca raíz, se hace indispensable 
para establecer si resulta más conveniente to-
mar en arriendo, comprar o construir.

Este análisis debe hacerse de manera simul-
tánea con los requerimientos de maquinaria, 
personal y materias primas, pues, de dichos 
factores va a depender el área requerida para 
la sede.

Se debe hacer una lista de chequeo exhausti-
va, que contemple todos los requerimientos 
para el óptimo funcionamiento de la empresa. 
Dejar por fuera alguno puede conducir a que 
se incurra en costos posteriores. Por ejemplo, 
no estimar adecuadamente las cantidades 
mínimas de materias primas, llevaría a des-
tinar un espacio de almacenamiento insufi-
ciente, lo que puede exigir tomar bodegas en 
alquiler. Otro caso que se suele presentar es 
que no se contemple la necesidad de zonas de 
parqueo, que llevará tener que alquilar par-
queaderos aledaños. Incluso, la misma nece-
sidad de brindar capacitación permanente a 
los empleados, puede llevar a contemplar la 
inclusión de un espacio para un auditorio o 
sala de reuniones.

También es importante, ser muy específicos 
en el uso de cada área pues esto incide en las 
características de las obras: no se requieren 
los mismos materiales y acabados para una 
bodega que para una oficina.
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De igual modo, resulta indispensable estimar 
la vida útil de las obras, pues esto facilitará 
el reconocimiento contable, prever mante-
nimientos, remodelaciones, demoliciones, 
desmantelamientos, reposiciones; así como 
la imputación del gasto por depreciación. Las 
NIIF4 permiten el registro de la depreciación 
por componentes, de tal manera que no se 
hace necesario distribuir el valor de todo el 
activo en los mismos periodos, sino que se 
pueden establecer diferentes tiempos de de-
preciación para cada sección representativa 
del inmueble, de acuerdo con sus caracterís-
ticas y usos esperados. Vale recordar que los 
terrenos no se deprecian, pero se incluyen 
en el análisis, pues es un desembolso que se 
deberá efectuar para poder llevar a cabo la 
obra; aunque, también es posible construir 

Tabla 3. Informe de obras físicas / Fuente: Elaboración propia

sobre un terreno tomado en arriendo por 
largos años. La tabla 3, muestra un ejemplo 
sintetizado de lo que podría ser un informe 
de obras físicas, en ella se observa que el to-
tal de la inversión requerida para la obra es 
de $8.042.000. Si a esta cifra se le restan los 
$2.700.000 del valor del terreno, se obtiene 
el valor del edificio, propiamente dicho, que 
asciende a $5.342.000, que es la parte depre-
ciable. Si este valor se divide en la vida útil 
de 25 años, aplicando el método de línea rec-
ta, se obtendría un gasto por depreciación de 
$213.680, pero si se opta por la depreciación 
por componentes, el gasto en los primeros 
años sería de $223.100 que, al ser mayor, 
reduce las utilidades y, por consiguiente, el 
pago de impuesto de renta.

4 Las NIIF (Normas Internacionales de Información Financiera), son un conjunto de principios contables y financieros, emitido por el IASB (Inte-
national Accounting Standar Board), que han sido adoptadas por diferentes países para el reconocimiento, medición, presentación y revelación 
de sus actividades financieras.
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6.4 Informe de 
Maquinaria y Equipos

Es uno de los aspectos más relevantes del estudio técnico, debido a que los equipos 
pueden representar una parte importante de la inversión inicial. Como ya se mencio-
nó, este informe se hace de manera simultánea con el de obras físicas, materias primas 
y personal; pues, cada uno de ellos puede contener información que afecte a otros.

Al igual que con el estudio de obras físicas, se deben prever posibles costos de des-
mantelamiento, reubicación y rehabilitación, en los que pueda llegar ser necesario 
incurrir al finalizar la empresa; pues, dichos costos deben ser considerados en el flujo 
del proyecto.

El informe debe ser lo más detallado posible, incluso podrá requerir anexos donde 
se consignen las especificaciones técnicas de algunos equipos. Un formato básico 
puede ser el que se aprecia en la Tabla 4, que muestra una lista de equipos para una 
fábrica de pintura. El valor total de los equipos hará parte de la inversión inicial 
del proyecto que, como se verá más adelante, se debe incluir en el período cero del 
flujo proyectado.

Tabla 4. Informe de Maquinaria y Equipos / Fuente: Elaboración propia

Igual informe se debe hacer para los muebles y enseres del área administrativa. De-
bido a que algunos equipos pueden tener vidas distintas, será necesario establecer 
un calendario de reposición de los mismos, como el que se muestra en la Tabla 5. Lo 
cual, por supuesto, afectará los flujos futuros del proyecto.
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Tabla 5. Calendario de reposición de equipos / Fuente: Elaboración propia

Para este ejemplo, se ha establecido un calen-
dario a 10 años, suponiendo que el periodo de 
evaluación del proyecto vaya a ser ese. Para la 
construcción del calendario se debe tener en 
cuenta la vida útil de cada activo. Por ejem-
plo, los Molinos, que se piensan utilizar por 
cinco años, exigirán que se vuelvan a adqui-
rir dos molinos en los años cinco y diez, y no 
en los años seis y once. Esto es así porque, 

en el momento que se da de baja un activo 
se debe tener listo su reemplazo para poder 
seguir operando. También se debe considerar 
el posible ingreso que se generará al vender 
los activos usados. Aunque, en algunos casos, 
en lugar de poder venderlos habrá que pagar 
para su retiro, lo cual hace parte de los costos 
de desmantelamiento, reubicación o rehabili-
tación ya mencionados.

6.5 Informe 
de Materias Primas

La materia prima es uno de los tres elemen-
tos del costo; los otros dos son: mano de obra 
directa y costos indirectos de fabricación. Su 
determinación es importante, porque im-
pacta en los desembolsos necesarios para su 
adquisición, así como en la asignación de los 
mismos a cada unidad terminada. Cada em-
presa contará con un sistema que le permita 
determinar de manera detallada sus costos 
unitarios. En la Tabla 6 se aprecia un ejemplo 
de informe de costos de materiales unitarios.



Tabla 6. Informe de materias primas por unidad y Equipos / Fuente: Elaboración propia

6.6 Informe de Personal

En el punto anterior se indicó que la mano 
de obra directa es otro de los elementos que 
constituyen el costo. Por esto es necesario 
realizar un detallado informe de personal, 
que permita determinar dicho costo, así 
como el valor de la mano de obra indirecta y 
del personal administrativo. Este informe se 
puede dividir por áreas y se deben contem-
plar, no solamente los sueldos, sino también 
otros costos laborales como prestaciones 
sociales y seguridad social, que suelen de-
terminarse como porcentajes del salario y 
pueden variar dependiendo de la normativi-
dad laboral, del tipo de trabajo, el riesgo, la 
antigüedad, entre otros. En su construcción 
se tendrán en cuenta factores analizados en 
el estudio administrativo.

Este informe se debe elaborar para cada producto. Luego, se habrá de multiplicar el costo de 
materia prima de cada producto por la cantidad anual a producir, establecida en el estudio de 
mercado. Para proyectar precios de materias primas se puede utilizar información de mercado o, 
aplicar las técnicas de proyección ya estudiadas.

La Tabla 7, suministra un ejemplo de infor-
me de personal, que muestra los cargos que 
se estiman necesarios para la operación, el 
sueldo básico mensual que, multiplicado 
por 12 arroja el total anual por cargo. Este 
valor se multiplica por el número de perso-
nas requeridos para cada cargo. A su vez, 
se ha incluido un porcentaje estimado de 
prestaciones y seguridad social, que suele 
conocerse como factor prestacional, el cual 
puede variar de acuerdo con las tarifas esta-
blecidas en cada país, las cuales pueden in-
cluir elementos como auxilio de transporte, 
dotación, salud, pensión, riesgos laborales, 
cesantías, intereses, primas, vacaciones, en-
tre otros. Al aplicar dicho porcentaje al valor 
anual, se obtiene el costo prestacional; final-
mente, se suma el valor de la nómina anual 
con el costo prestacional y se obtiene el costo 
total anual.
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Tabla 7. Informe de personal / Fuente: Elaboración propia

6.7 Determinación 
del Tamaño

Este es un elemento importante para definir 
el monto de las inversiones; técnicamente, la 
capacidad es el máximo de unidades (bienes 
o servicios) que se puede obtener de unas 
instalaciones productivas en la Unidad de 
Tiempo. Para su análisis se deben diferenciar 
los tipos de capacidad:

El asunto fundamental es decidir con qué ca-
pacidad instalada debe iniciar su operación 
el proyecto, y cómo deberá variar esta capa-
cidad durante la vida útil.

Algunas alternativas pueden ser:

El tamaño se encuentra directamente re-
lacionado con el estudio de mercado que 
determina las cantidades que se requieren 
producir y, con el análisis de obra y equipos. 
De ellos se desprenden varios factores deter-
minantes:

•	 Capacidad de Diseño: Máximo nivel posible de pro-
ducción o prestación del servicio, también conocido 
como nivel teórico.

•	 Capacidad Instalada: Capacidad disponible perma-
nente o capacidad real.

•	 Capacidad Utilizada: Fracción de capacidad instala-
da que se está empleando.

•	 Tamaño del Mercado
•	 Demanda real
•	 Localización del proyecto
•	 Costos y Aspectos Técnicos 
•	 Disponibilidad de insumos
•	 Economías de Escala
•	 Capacidad financiera
•	 Posibilidades de expansión
•	 Acceso a tecnología
•	 Disponibilidad de insumos
•	 Estacionalidades y fluctuaciones
•	 Valoración del riesgo
•	 Factores climáticos
•	 Recursos humanos
•	 Política gubernamental



Figura 20. Ejemplo de proyección con alta capacidad inicial / Fuente: Elaboración propia

Alta capacidad 
inicial: se debe 
asumir el costo de 
capacidad ociosa, 
mientras aumenta 
la demanda, como 
se aprecia en la 
Figura 20. Usual-
mente es una alter-
nativa que destru-
ye valor, por tener 
activos improduc-
tivos.

Baja capacidad 
inicial: se debe 
considerar el ries-
go de no poder 
atender la deman-
da, perder clientes 
o tener que terceri-
zar producción. La 
Figura 21 muestra 
el comportamiento 
de esta alternativa.
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Figura 21. Ejemplo de proyección con baja capacidad inicial / Fuente: Elaboración propia
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Figura 22. Ejemplo de expansión escalonada / Fuente: Elaboración propia

Expansión es-
calonada: muy 
útil cuando se pue-
de establecer con 
cierta confianza los 
posibles incremen-
tos de producción 
anual, para hacer 
que la planta crezca 
al ritmo que lo hace 
la demanda, como 
se aprecia en la Fi-
gura 22.

Capacidad única con ampliaciones a través de pro-
yectos: requiere procesos productivos flexibles que permi-
tan ampliar o disminuir el tamaño dependiendo de los pro-
yectos que se lleven a cabo. Son comunes en la industria de la 
construcción. 

6.8 Macro y micro localización

El estudio de localización se orienta a analizar las diferentes 
variables que determinan el lugar donde, finalmente, se ubi-
cará el proyecto, buscando, en todo caso, una mayor utilidad 
o minimización de costos.

Algunos de los factores que se deben tener en cuenta para la 
localización, son los siguientes:

•	 Ubicación de los consumidores o usuarios
•	 Localización de materias primas y demás insumos
•	 Condiciones de las vías de comunicación y medios de transporte
•	 Infraestructura y costo de servicios públicos disponibles
•	 Políticas, planes o programas de desarrollo
•	 Normas y regulaciones específicas
•	 Intereses y presiones de fuerzas sociales y comunitarias
•	 Tendencias de desarrollo
•	 Condiciones climáticas, ambientales y de salubridad
•	 Condiciones ecológicas
•	 Presencia de actividades empresariales conexas y de servicios auxiliares

M
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•	 Costo de transporte de insumos y productos
•	 Restricciones urbanísticas de la zona 
•	 Características del terreno
•	 Disponibilidad de terreno
•	 Proyectos futuros
•	 Fenómenos naturales
•	 Impacto ambiental del proyecto
•	 Características de la población
•	 Servicios de educación y salud
•	 Seguridad
•	 Actividades económicas de la zona
•	 Costo de la tierra
•	 Categorías de Inflación
•	 Costo de la construcción 
•	 Variables económicas
•	 Tasa de interés
•	 Política tributaria (impuesto a la renta, a las ventas, entre otros)

Existen varias técnicas para determinar la localización de la planta. A continuación, se verán 
dos ejemplos sencillos:

Localización por ponderación de facto-
res: parte de la base de seleccionar los princi-
pales factores, de los ya mencionados u otros, 
que afecten al proyecto. Se determina un por-
centaje de importancia para cada factor, que 
deben sumar siempre 100%, luego se procede 
a calificar cada factor en cada una de las po-
sibles ubicaciones; al final, la ubicación que 
obtenga el mayor puntaje, será la elegida para 
ubicar la planta. Por ejemplo, la cercanía de 
un proveedor muy importante, la calidad de 

la infraestructura vial, el costo de la mano de 
obra o posibles beneficios tributarios, pueden 
ser elementos esenciales para esta decisión.

Ejemplo: Para la localización de una nue-
va fábrica se han identificado los factores 
más relevantes. La búsqueda se redujo a tres 
ciudades: Armenia, Bogotá y Cali. Con estos 
criterios se procedió a evaluar cada factor en 
cada ciudad en una escala de 0 a 10. Todo 
esto se recoge en la Tabla 8.
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Tabla 8. Ponderación de factores / Fuente: Elaboración propia

Factores

1. Proximidad 
a proveedores
2. Disponibilidad
de recursos laborales

3. Transportes

4. Impuestos

5. Costos de
instalación

Puntaje total ponderado

30%

30%

20%

15%

5%

7

5

9

6

7

Peso
asignado

(%) Bogotá

Ciudades Ponderación

CaliArmenia Armenia

7

9

6

6

8

10

7

6

7

2

  2,1  

  1,5 

  1,8 

  0,9  

  0,4 

Bogotá Cali

  2,1  

  2,7  

  1,2 

  0,9 

  0,4 

  6,7   7,3 

  3,0 

  2,1  

  1,2 

  1,1 

  0,1  
  7,5  



C
ap

ít
ul

o 
2.

 F
or

m
ul

ac
ió

n 
de

 P
ro

ye
ct

os

88

Localización por cos-
tos fijos y variables: 
esta técnica optará por la 
ubicación donde el costo 
total sea menor. Para su 
análisis se utilizará el si-
guiente ejemplo:

Para un proyecto, cuya 
demanda esperada es de 
15.000 unidades al año, se 
ha logrado reducir, a solo 
cuatro opciones la bús-
queda de su ubicación. En 
la Figura 23 se muestran 
los costos fijos anuales, los 
costos variables unitarios y 
los costos totales. 

La ponderación es definida dependiendo 
de qué tan importante es cada factor para 
la empresa y, por supuesto, tanto facto-
res como ponderación serán diferentes en 
distintas empresas. La calificación de cada 
ciudad es asignada por el analista, luego de 
hacer una observación imparcial de los fac-

tores en cada una de ellas. Según este análi-
sis, la ciudad seleccionada debe ser la ciudad 
C, pues fue la que obtuvo un mayor puntaje 
total. A pesar de que en uno de los factores 
(costos de instalación) obtuvo la nota más 
baja, es el que tiene una menor importancia 
para la empresa analizada.

Figura 23. Costos por ciudad / Fuente: Elaboración propia

Según los resultados, se debe elegir la ciu-
dad “C”, pues es la que arroja un menor cos-
to total. Nótese que esta ciudad tiene un alto 
costo fijo, pero el costo variable más bajo 
de todas. Al producir muchas unidades, el 
costo fijo, que es uno de los más altos, se 
atomiza entre ellas. Por ello, debe tenerse 
cuidado con la estimación de la producción, 
pues si la misma llegara disminuir, por 
ejemplo, a 5.000 unidades, resultaría más 

conveniente una ubicación con menor costo 
fijo como la ciudad “A”.

A la hora de decidir el sitio de ubicación del 
proyecto, se deben considerar los Impactos 
negativos relacionados con la Localización, 
pues los mismos podrían desencadenar 
costos por multas o indemnizaciones. Algu-
nos de dichos impactos son:

•	 Daño a sitios o monumentos históricos.
•	 Disminución en el valor de la tierra.
•	 Contaminación y efectos nocivos en comunidades vecinas.
•	 Destrucción o degradación de áreas de alto valor ecológico.
•	 Pérdida de zonas de recreación para la comunidad.
•	 Formación de montones de basura, por equipos no adecuados de recolección.
•	 Recolección y descarga de residuos industriales
•	 Incompatibilidad del sitio de la planta con los planes de desarrollo, bienestar o salud pública.
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6.9 Descripción del proceso 
productivo o Ingeniera

Esta parte del estudio técnico está enfocado en buscar una función 
integral del proceso productivo, que optimice el uso de los recursos 
comprometidos en la elaboración de un bien o en la prestación de 
un servicio, donde se interrelacionan las principales variables del 
proceso, como se aprecia en la Figura 24. 

Figura 24. Interrelación de variables en la ingeniería del proyecto / Fuente: Elaboración propia
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Se trata, básicamente, de hacer un repaso 
detallado de cada una de las actividades y 
procedimientos, que se puede resumir en 
los siguientes aspectos:

Examen de los objetivos especí-
ficos: Problema o necesidad que el 
proyecto pretende solucionar.

Definición del producto: Natura-
leza, características, composición, ca-
lidad, forma de presentación, emba-
laje y distribución, entre otras.

Diseño y descripción del proce-
so productivo: que no es otra cosa 
que la secuencia de actividades re-
queridas para elaborar un producto o 
prestar un servicio. De él se deriva la 
tecnología aplicada, dependiendo del 
tipo de proceso, que puede ser como 
los que se mencionan a continuación:

En la descripción del proceso productivo se 
hace uso de algunas de las siguientes herra-
mientas:

•	 Proceso productivo intermitente o por lotes: 
Requiere de alta planificación y progra-
mación. Un ejemplo de este proceso es la 
industria de ornamentación.

•	 Proceso productivo posición fija: El material 
está fijo, se desplazan las máquinas y los 
hombres dentro de una planta. Característico 
de la construcción de grandes máquinas 
como en la industria aeronáutica.

•	 Proceso productivo por proyecto: Propio 
de la producción de bienes únicos, como 
una casa o un barco. En ellos no hay flujo 
de producto, sino secuencia de actividades 
plasmadas en un cronograma.

•	 Proceso productivo funcional o por proceso: 
el producto fluye a todas las secciones, 
como ocurre en las industrias de la confec-
ción y el calzado. Hay flujo del producto, 
cada sección se programa para las unidades 
a producir.

•	 Proceso productivo por producto o en línea: 
el material va de puesto en puesto y solo 
hay materia prima en stock, no de productos 
semi elaborados, como en la producción de 
refrescos.

a

b

c

•	 Tiempos de Operación
•	 Curso gramas Analíticos
•	 Cronogramas
•	 Flujo gramas
•	 Diagramas de Bloque
•	 Histogramas
•	 Planillas de inspección
•	 Análisis de actividades: 

con lo que se busca optimizar los proceso a través de 
una detenida reflexión respecto a preguntas como: ¿qué 
se hace?, ¿se justifica?, ¿podría eliminarse?, ¿podría 
combinarse?, ¿podría cambiarse su secuencia?, ¿po-
dría simplificarse?, ¿quién lo hace?, ¿por qué lo hace 
esa persona?, ¿quiénes más podrían hacerlo?, ¿quién 
debería hacerlo?, ¿cómo lo hace?, ¿por qué se hace de 
esa manera?, ¿de qué otras formas o maneras podría 
realizarse?, ¿de qué manera debería de realizarse?, 
¿dónde lo hace?, ¿por qué se hace en ese lugar?, ¿en 
qué otros lugares podría realizarse?, ¿en dónde debería 
hacerse?, ¿cuándo lo hace?, ¿por qué se hace enton-
ces?, ¿en qué otro momento podría hacerse?, ¿cuándo 
debería hacerse?
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6.10 Aspectos 
medio ambientales

Este es uno de los elementos que más fuerza ha to-
mado en los últimos años y puede tener una impor-
tante incidencia en los costos. La violación de nor-
mas ambientales puede generar sanciones. Algunas 
actividades de un proyecto que pueden deteriorar el 
medio ambiente y deben ser tenidas en cuenta, para 
su mitigación o control son:

•	 Contaminación del aire, de las aguas, del suelo y de 
los demás recursos naturales renovables.

•	 Degradación, la erosión y el revenimiento 
(hundimiento) de tierras.

•	 Alteraciones nocivas de la Topografía.

•	 Alteraciones nocivas del flujo natural de las aguas.

•	 Extinción o disminución cuantitativa o cualitativa 
de especies animales y vegetales o de recursos 
genéticos.

•	 Alteración perjudicial o antiestética de paisajes 
naturales.

•	 Alteración perjudicial en los patrones culturales de 
una comunidad.

•	 Olor, ruido, humo, polvo, vibración, inseguridad.

•	 Desperdicios sólidos.

•	 Desperdicios líquidos.

•	 Afectaciones a sistemas de alcantarillado.

•	 Descargas a corrientes o fosos.



1.	 La fase de formulación se compone de la iden-
tificación de la necesidad, la generación de 
ideas, la construcción del perfil, el estudio de 
mercado, estudio técnico y estudio financiero.

2.	 El modelo Canvas puede ser útil para construir 
planes de negocio y evaluar proyectos a nivel 
de perfil.

3.	 El principal objetivo, del estudio de mercado, 
desde el punto de vista financiero, es estimar 
el potencial de ingresos del proyecto.

4.	 Los componentes del estudio de mercado son 
los proveedores, distribuidores, competidores 
y clientes.

5.	 El estudio de las fuerzas que mueven los sec-
tores industriales, puede llevar a una mejor 
comprensión del mercado donde se ubicará 
el proyecto.

6.	 Es fundamental hacer uso de técnicas cuali-
tativas y cuantitativas que permitan proyectar 
cifras confiables.

7.	 El principal objetivo, del estudio técnico, desde 
el punto de vista financiero, es determinar los 
costos e inversiones necesarias para llevar a 
cabo el proyecto.

8.	 El estudio técnico requiere la revisión de aspec-
tos legales, administrativos y organizacionales.

9.	 Los cuatro informes básicos del estudio técnico 
son el de obras, equipos, insumos y personal.

10.	 En el estudio técnico se debe determinar el ta-
maño y localización del proyecto.

En síntesis
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Práctica

Columna 1 Columna 2

Referencias

Identifica tres necesidades que puedan dar origen a proyectos de inversión.

Elige una de ellas y crea un modelo Canvas para evaluarla.

¿Cuál es el principal objetivo del estudio de mercado y cuáles son sus principales componentes?

¿Cuál es el principal objetivo del estudio técnico y cuáles son sus principales componentes?

¿Cuál podría ser un impacto financiero de los aspectos legales en un proyecto?

Consulta la teoría de las fuerzas que mueven los sectores industriales de Michael Porter y explica cómo 
pueden afectar a los proyectos de inversión.

Comprueba lo que has aprendido realizando esta actividad, que busca relacionar diferentes conceptos 
con su correspondiente definicióAn. Debes indicar con qué elementos de la columna 1, se relacionan 
los elementos de la columna 2, colocando la letra que corresponda:

a. Proyecto de Inversión
b. Balance de insumos
c. Definición de perfil
d. Precio
e. Economía de escala

__ Modelo Canvas
__ Amenaza de ingresos
__ Solución inteligente a una necesidad
__ Estudio Técnico
__ Estudio de Mercado

01

02

03

04

05

06

07

Diehl, M., & Stroebe, W. (1991). Productivity Loss in Idea-Generating Groups: Tracking 
Down the Blocking Effect. ournal of Personality and Social Psychology, 61.

García Tirado, J. J. (2021). Finanzas para la vida y Libertad Financiera. Bogotá: Corpo-
ración Universitaria Taller Cinco.

Osborne, A. F. (1948). Your Creative Power. New York: Charles Scribner’s Sons.

Osterwalder, A. (2010). Business Model Generation: A Handbook For Visionaries, Game 
Changers, And Challengers. Wiley.

Porter, M. E. (2015). Ventaja competitiva: creación y sostenimiento de un desempeño 
superior (2a. ed.). Grupo Editorial Patria.
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Instrumentos
para Evaluación 
Financiera de
Proyectos03Capítulo 



Palabras clave

Estados Financieros Flujo del Proyecto

TIR VPN

Generación de Valor

Beneficio Costo

Tasa de Descuento

Identificar los elementos necesarios para evaluar financiera-
mente un proyecto de inversión, tomando como base el método 
de flujo del proyecto descontado.

Entender, desde el punto de vista conceptual, matemá-
tico y gráfico, las herramientas que ofrecen la ingeniería 
económica para determinar la conveniencia de realizar 
un proyecto.

Identificar los componentes de la evaluación financiera 
de proyectos de inversión.

Comprender los pasos para la construcción del flujo del 
proyecto, diferenciándolo de otros tipos de flujos utiliza-
dos en finanzas.

Reconocer las diferencias entre los distintos tipos de in-
dicadores de conveniencia financiera y determinar cuáles 
de ellos resultan más adecuados para evaluar distintos 
tipos de proyectos.

Objetivo General

Objetivos Específicos

01

02

03

04

Flujo de Caja Libre Operacional

Horizonte de Evaluación

Período de Recuperación
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1. La importancia de la 
evaluación financiera 
de proyectos

En el capítulo anterior se insistió en la im-
portancia de una adecuada formulación del 
proyecto, puesto que de la misma depende 
que se pase a la etapa de evaluación finan-
ciera. Por ejemplo, si no se cuenta con ade-
cuada información de mercado será muy 
difícil estimar el potencial de ingresos del 
proyecto. Así mismo, si el estudio técnico no 
provee información detallada de costos e in-
versiones, será prácticamente imposible de-
terminar los recursos necesarios para llevar 
a cabo la inversión.

Al  igual que la correcta formulación del 
proyecto, la adecuada evaluación financiera 
es vital para determinar si el proyecto pasa 
a la etapa de ejecución o si por el contario 
se debe abandonar o regresar a los estudios 
previos para reformularlo.

Como se explicó en el capítulo 1, la evalua-
ción financiera, más que es una fase propia-
mente dicha dentro del ciclo del proyecto, 
es un momento de decisión, que se puede 
descomponer en dos partes fundamenta-

“Una adecuada 
Evaluación de 
Proyectos depende 
en gran medida 
de una adecuada 
formulación”. 
les: la construcción del flujo del proyecto y 
la síntesis del mismo en algún indicador de 
conveniencia financiera, como se muestra 
en la Figura 1. El resultado de la evaluación 
financiera, no es otra cosa que la determi-
nación de si el proyecto es viable o no, para 
cierto perfil de inversionista. En este punto 
es importante aclarar que en los informes 
de resultados se deben evitar expresiones 
como: “el proyecto es bueno” o “el proyecto 
no sirve”. Pues, lo que es “bueno” para un 
inversionista, puede no serlo para otro, de-
pendiendo de sus expectativas de retorno. 
Por lo tanto, se prefieren expresiones como: 
“el proyecto es financieramente viable para 
el perfil de inversionista”.

Figura 1. Componentes de la Evaluación Financiera de Proyectos / Fuente: Elaboración propia

CONSTRUIR FLUJO
DE EFECTIVO LIBRE

$ t

INDICADORES
DE CONVENIENCIA
FINANCIERA

TIR

VPN

BENEFICIO COSTO

PRI

WACC

EVA
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Como ya se indicó, la Figura 1 muestra los 
principales componentes de la evaluación 
financiera de proyectos. El primero de ellos 
es la construcción del flujo de efectivo libre o 
flujo del proyecto. Este es, tal vez uno de los 
pasos más importantes de la evaluación, pri-
mero porque de la calidad de la información 
registrada en el flujo, va a depender la con-
fiabilidad de los análisis posteriores y segun-
do porque es el flujo el que permite determi-
nar la capacidad que tendrá el proyecto de 
atender a los dos grande alimentadores de 
recursos: los inversionistas y los bancos. Por 
esto, se debe ser muy cuidadoso a la hora de 
hacer proyecciones, pues si son demasiado 
optimistas se podría correr el riesgo de aven-
turarse en proyectos que no ofrezcan garan-
tías mínimas para el inversionista. Por otro 

2. Proyecciones 
Financieras
Una de las principales limitaciones del análi-
sis de los estados financieros es que se basa en 
hechos pasados, esta es tal vez la razón prin-
cipal por la cual se hace necesario recurrir a 
las estimaciones futuras para hacer proyec-
ciones que permitan evaluar financieramente 
proyectos de inversión. Esto no se debe a que 
la empresa esté registrando de manera inco-
rrecta sus operaciones sino, sencillamente, a 
que no es lo mismo evaluar una empresa con 
varios años de funcionamiento a evaluar un 
emprendimiento que aún no existe. Si esto 
ocurre con una empresa en marcha, mucho 
más con un proyecto de inversión. De hecho, 

esta es una de las principales consideraciones 
a tener en cuenta a la hora de administrar un 
proyecto pues las habilidades y técnicas ad-
ministrativas que se aplican a la gerencia de 
una empresa, aunque pueden tener mucho 
en común con las que se apliquen a la admi-
nistración de un proyecto, no necesariamente 
son las mismas. Cuando se administra una 
empresa en marcha, se hace frente a muchas 
actividades recurrentes, rutinarias y, en menor 
proporción, a actividades nuevas. En cambio, 
en un proyecto, prácticamente, todo es nuevo, 
lo que exige un grado de especialización dife-
rente para garantizar el éxito del mismo.

lado, si las proyecciones son excesivamente 
cautelosas, se podrían desestimar inversio-
nes rentables y atractivas.

El segundo paso de la evaluación, como ya 
se dijo, es la determinación de los principa-
les indicadores de conveniencia financiera. 
Algunos de ellos, como el Valor Presente 
Neto y la Tasa Interna de Retorno, gozan de 
mayor popularidad que otros, sin embargo, 
como se verá más adelante, todos ofrecen in-
formación útil a las partes interesadas en el 
proyecto. Por lo que conviene saber calcular-
los, pero, sobre todo, saber cómo interpre-
tarlos para la adecuada toma de decisiones.

A continuación, se hablará de manera deta-
llada de estos dos pasos.

Fuente: Elaboración propia / Adaptado de Locura Empresarial, (Lineback, 1995)
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2.1 El Estado de Resultados 
y el flujo del proyecto

Volviendo al asunto de los análisis tradicionales y los informes en 
que se basan, ya se indicó que para la evaluación financiera de 
un proyecto de inversión no es indispensable la construcción de 
todos los estados financieros de propósito general, pues dicha eva-
luación se centra en el flujo de caja libre operacional. Sin embar-
go, conviene construir la estructura básica financiera del proyecto, 
que comprende el estado de situación financiera, al menos para el 
primer año, y proyectado el estado de resultados que bien puede 
proyectarse para todo el horizonte de evaluación y con base en 
él deducir el flujo por método indirecto, como veremos luego. En 
el capítulo I se mostraron las estructuras de estos informes. Por 
consiguiente, a continuación, solo nos referiremos a su relación 
con los flujos: 

Como se anticipó en el capítulo I, una de las ventajas del Estado de 
Resultados es que muestra la capacidad que tiene la empresa de 
generar utilidades con los activos comprometidos en la operación, 
sin embargo, a nivel de evaluación financiera de proyectos, el es-
tado de resultados deja de ser tan relevante porque en él se inclu-
yen rubros que, no necesariamente generan flujos de efectivo. Por 
ejemplo, los gastos por depreciación, los gastos por amortización 
o el deterioro de cartera. Todas ellas, partidas que, si bien dismi-
nuyen la utilidad, no significan que la empresa haya tenido que 
desprenderse de recursos líquidos y, como ya se dijo, la evaluación 
financiera de proyectos se basa en los movimientos de efectivo, no 
obstante, con los datos del estado de resultados es posible deducir 
o calcular el flujo de efectivo, cómo se verá más adelante.

2.2 El Estado de 
Situación Financiera y 
el flujo del proyecto

A nivel de proyectos, el estado de situación financiera puede ofre-
cer información importante con respecto a las inversiones, aun-
que no es estrictamente necesario construirlo para la evaluación 
de un proyecto, porque en él pueden existir partidas qué, no ne-
cesariamente estén relacionadas con el desarrollo futuro de la in-
versión que se desea evaluar. En muchos procesos de evaluación 
de proyectos el estudio del estado de situación financiera se limita 
solamente al análisis de las inversiones, dejando aparte el análi-
sis del pasivo y el patrimonio, porque son rubros sobre los que se m
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debe decidir acerca de su cuantía óptima, 
basados, precisamente, en los resultados de 
la evaluación financiera del proyecto.

Las correctas proyecciones, tanto del esta-
do de resultados como del balance general, 
son cuestiones que se pueden incluir en el 
estudio financiero y que, como ya se dijo 
pueden afectar la adecuada construcción 
del flujo del proyecto. Un error muy común 
en el estado de resultados al proyectar los 
ingresos, por ejemplo, es aplicar un por-
centaje de crecimiento igual para todos los 
años. A esto se le llama crecer de manera 
lineal o vegetativa. Matemáticamente es 
correcto, pero aplicarlo a discreción puede 
desconocer ciertos ciclos característicos de 
algunos sectores. Incluso, en algunos pro-
yectos, los ingresos en lugar de subir, bajan.

Nuevamente, resulta indispensable remi-
tirse al estudio de mercado para establecer 
de manera idónea la proyección de las ven-
tas y valerse de las técnicas cualitativas y 
cuantitativas de proyección, ya vistas.

“En una empresa es 
posible encontrar 
distintos flujos como: 
el Flujo de Tesorería, 
el Estado de Flujos de 
Efectivo, el Flujo de 
Caja libre Operacional, 
el Flujo de la deuda y el 
Flujo del inversionista”.

2.3 Tipos de flujos

La evaluación financiera de proyectos se 
basa en el análisis de flujos de efectivo y 
no en utilidades netas. Este es un concepto 
fundamental, pues tradicionalmente tan-
to analistas, como empresarios y gobier-
no prestan mucha atención al estado de 
resultados para evaluar las utilidades. Sin 
embargo, la utilidad neta o del ejercicio de 
una empresa en marcha, no siempre está 
disponible para ser entregada a los inver-
sionistas. Esto cobra mayor relevancia en 
un proyecto, pues el mismo versa sobre una 
empresa que todavía no existe, y por ello se 
requiere evaluar la capacidad que tendrá de 
generar efectivo suficiente para atender los 
requerimientos de quienes aportan recur-
sos al mismo: bancos y socios. 

En finanzas existen varias clases de flujos, 
algunos se utilizan para administrar recur-
sos de liquidez, otros para evaluar resulta-
dos o la generación de valor de los negocios. 
Dentro de estos flujos se encuentran:
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2.3.1 Flujo de Tesorería

2.3.2 Estado de Flujo de Efectivo

Es una herramienta de planeación financie-
ra, también conocida como flujo de caja o 
presupuesto de caja, sirve para controlar las 
entradas y salidas de efectivo en un período 
usualmente inferior a un año, sin importar 

su origen ni aplicación. A pesar de ser un 
flujo proyectado, por ser de corto plazo e 
incluir todo tipo de recursos, no se utiliza 
en la evaluación de proyectos. La Tabla 1, 
muestra un ejemplo de flujo de tesorería.

Es uno de los estados financieros de pro-
pósito general, contemplados en la NIC 7 
(International Accounting Standards Board 
(IASB), 2016): “El estado de flujos de efecti-
vo informará acerca de los flujos de efectivo 
habidos durante el periodo, clasificándolos 
por actividades de operación, de inversión 
y de financiación”. Permite conocer la ca-
pacidad que tiene una empresa de generar 
flujos de efectivo, así como las necesidades 

de uso del mismo. Es un estado financie-
ro dinámico pues compara información 
de al menos dos años tanto del Estado de 
Situación Financiera como del Estado de 
Resultado Integral. Sin embargo, por ser 
histórico e incluir actividades de operación, 
inversión y financiación, no cumple con las 
condiciones para evaluar proyectos de in-
versión. La Tabla 2, muestra un ejemplo de 
Estado de Flujo de Efectivo.

Tabla 1. Ejemplo de Flujo de Tesorería / Fuente: Elaboración propia



Tabla 2. Ejemplo de Estado de Flujo de Efectivo / Fuente: Elaboración propia

2.3.3 Flujo de la deuda

También conocido como flujo financiero o 
flujo de financiación, se trata sencillamen-
te, de una relación de todos los recursos que 
llegan a la empresa del sector financiero y el 
plan de pagos de dichos créditos. Dicho plan 
de pagos también es conocido como tabla 
de amortización del crédito. Aunque no es 
estrictamente necesario conocer el flujo de 
la deuda para evaluar proyectos, pues es el 
proyecto el que tiene que generar recursos 
para pagar tanto capital como intereses. Si 
luego de cubrir el flujo de la deuda con el 
flujo del proyecto, quedan excedentes, los 
mismos se pueden destinar para pagar divi-

dendos a los inversionistas. Por ello, en un 
proyecto de inversión donde se construyen 
todos los estados financieros y se tienen pre-
vistas alternativas de financiación, resulta 
útil conocer este flujo, pues ayuda a enten-
der como los intereses pagados a las entida-
des financieras, disminuyen la utilidad, pero 
no necesariamente afectan negativamente 
la viabilidad del proyecto. Por el contrario, 
pueden orientar al inversionista acerca de la 
capacidad de pago de intereses que tiene el 
proyecto y la cantidad de recursos que deja 
disponible para el socio. La Tabla 3 muestra 
un ejemplo de flujo de la deuda:
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Tabla 3. Ejemplo de flujo de la deuda / Fuente: Elaboración propia

Tabla 4. Ejemplo de Flujo del inversionista / Fuente: Elaboración propia

2.3.4 Flujo del inversionista

Conocido también como Capital Cash Flow (CCF), 
es el resultado de restar el flujo de la deuda al flujo 
del proyecto. Representa los recursos que, efecti-
vamente genera un proyecto para ser entregados 
a los aportantes de capital. La Tabla 4 muestra un 
ejemplo de flujo del inversionista, que se determi-
na con la sencilla fórmula:

Como se puede apreciar, en el año 1 el proyec-
to deberá generar flujos suficientes para pagar 
$216.667, compuestos por $50.000 de intereses y 
$166.667 de abono a capital, estos dos elementos 
se conocen como servicio a la deuda.

“El servicio 
a la deuda 
es la suma 
de los 
intereses y 
los abonos 
a capital”.

CCF = Flujo del Proyecto – Flujo de la Deuda
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Según el anterior ejemplo, en el año 1 el flujo de este proyecto no alcanza a cubrir el servicio 
a la deuda, generando un saldo negativo para el inversionista. Este es un ejemplo de cómo 
la evaluación financiera de proyectos (sin haber ahondado en las técnicas) puede ayudar a 
orientar decisiones. En este caso, es evidente que los socios no podrán aspirar a que se les 
paguen dividendos en el año 1; por el contrario, la Gerencia del proyecto tendrá que buscar 
alternativas para cubrir ese déficit. Esta situación cambia en los años 2 y 3.

2.3.5 Flujo de Caja Libre 
Operacional (FCLO)

También conocido como Flujo de Efectivo 
Libre (FEL) o Free Cash Flow (FCF), es el in-
dicado para evaluar proyectos de inversión. 
Pues contempla únicamente actividades de 
operación y de inversión. Por lo anterior, se 
conoce también como flujo del proyecto. 

“Para la construcción del Flujo de Caja se 
tienen en cuenta los ingresos y egresos rea-

les de efectivo y no los contables, por lo que 
el procedimiento se asimila más a la conta-
bilidad de caja que a la contabilidad de cau-
sación”. (Meza Orozco, 2010, pág. 240)

El flujo del proyecto se puede mostrar de 
manera gráfica, como se aprecia en la Figura 
2, o de manera matricial como se explica a 
más adelante.

Figura 2. Representación gráfica del flujo del proyecto / Fuente: Elaboración propia

Para efectos de evaluación, resulta mucho más útil presentar el flujo en forma matricial, va-
liéndose de las diferentes herramientas que ofrecen las hojas electrónicas. Para su construc-
ción se deben tener en cuenta los siguientes criterios:

Definir el Horizonte de Evaluación: 
Las características específicas de cada 
proyecto de inversión, determinarán 
del número de periodos que se deben 
construir a futuro. Por ejemplo, no es 
lo mismo evaluar un proyecto para 
la creación de una central de recep-

01 ción de llamadas que uno para invertir en 
cultivos de caucho. Es un error muy común 
querer evaluar todos los proyectos a cinco 
años, desconociendo que, en algunos casos, 
se puede requerir de proyectar más o menos 
años. También es importante anotar que, 
no es indispensable que los períodos sean 
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02

03

04

anuales. Pues, nada impide cons-
truir flujos semestrales, trimestrales 
o mensuales. No existe una fórmula 
específica para determinar el núme-
ro de períodos a proyectar, pero se 
pueden tener en cuenta, entre otros, 
ciclos económicos, vida útil de los 
activos más representativos, disponi-
bilidad de indicadores macroeconó-
micos confiables. También es impor-
tante recordar que algunos proyectos 
cuentan con un horizonte definido, 
como por ejemplo la construcción de 
un edificio, se sabe cuándo inicia y 
cuándo termina, aquí lo más adecua-
do es proyectar todos los años de du-
ración de la obra. Existen proyectos 
de duración indefinida o muy larga, 
como los orientados a crear empre-
sas en los que resulta imposible hacer 
estimaciones a demasiados años, por 
lo que en estos casos se plantean dos 
horizontes: el primero se denomina 
flujo explícito, que abarca el número 
de años que se proyectan de manera 
detallada y al segundo se le llama flu-
jo implícito, que comprende los pe-
riodos posteriores al flujo explícito y 
se estima con técnicas de cálculo de 
perpetuidades.

Asignar una columna única para cada 
período del horizonte de evaluación. 
Si, por ejemplo, el horizonte es de 
seis años, deberán aparecer siete co-
lumnas, una para el periodo cero o 
inversión inicial y seis para los flujos 
futuros.

Recordar que se asume que todos los 
ingresos y desembolsos ocurren el úl-
timo día de cada período.

Proyectar los ingresos. En este punto 
es donde se suelen cometer errores 
como aplicar una tasa de crecimien-

05

06

07

08

09

to única a todos los períodos. Se debe 
recordar que cada proyecto es distin-
to y los ingresos pueden comportarse 
de manera diferente. De allí la im-
portancia del estudio de mercado que 
permite conocer por separado pre-
cios y cantidades y, además, estimar 
variaciones futuras.

Proyectar los Costos Variables, Fijos, 
Directos e Indirectos. Esta informa-
ción se obtiene del estudio técnico y, 
al igual que los ingresos, pueden cre-
cer de manera no uniforme.

Proyectar las inversiones, tanto en ac-
tivos fijos como en capital de trabajo. 
Se debe tener en cuenta el calendario 
de reposición de activos construido 
en el estudio técnico. El cual debe in-
cluir el análisis de la depreciación de 
los activos del proyecto.

Análisis de los impuestos

Determinar las utilidades proyecta-
das de cada período, si se acompaña 
de un estado de resultados.

Finalmente, construir los flujos de 
caja para evaluación financiera del 
proyecto.
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Existen dos métodos para calcular el flu-
jo del proyecto: el directo y el indirecto, 
pero una fórmula general de cálculo es la 
siguiente:

La UODI es la Utilidad Operacional después 
de impuestos y se determina de la siguiente 
manera:

Flujo del proyecto = UODI + Gastos que no generan 
movimiento de efectivo  –  Inversiones

UODI = UAII X (1- TAX)

UAII  = Utilidad Neta + Impuesto + Intereses

El TAX se refiere a la tarifa del impuesto 
sobre la renta (ISR). Este es un dato im-
portante, porque algunos inversionistas 
olvidan que el proyecto debe generar flu-
jos suficientes para cumplir con el pago de 
este impuesto, lo que convierte al ISR en 
un costo del proyecto. Esta tarifa puede ser 
distinta en diferentes países y también pue-
den existir beneficios que permitan pagar 
tarifas reducidas. Por ello, cuando se hace 
el estudio técnico se debe indagar la exis-
tencia de dichas exenciones que pueden in-
clinar al inversionista a ubicar su proyecto 
en zonas que gocen de tales ventajas.

La UAII es la Utilidad Antes de Impuestos 
e Intereses y su fórmula de cálculo es la si-
guiente:
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En síntesis, en el cálculo del flujo del pro-
yecto la UODI representa la utilidad que re-
cibiría el inversionista si no tuviera que pa-
garle intereses al banco. A esta se le suman 
los gastos que no generan movimiento de 
efectivo, como depreciaciones y amortiza-
ciones ya que: “La depreciación puede afec-
tar positivamente la rentabilidad del plan 
de negocio porque no constituye salida de 
fondos, así se apoya la generación interna 
de recursos y disminuye la carga tributaria 
al ser reconocida como un gasto”. (Flórez, 
2015, pág. 98).

A la suma de la UODI y de los Gastos que no 
generan movimiento de efectivo también se 
le conoce como Flujo Bruto, al cual se le 
restan las inversiones, que pueden ser en 
Activos Fijos o Capital de Trabajo. “Gene-
ralmente, las inversiones en los proyectos 
se realizan en la etapa de instalación; al-
gunas se ejecutan durante la operación del 
mismo, para reemplazar equipos obsoletos 
o desgastados, o para aumentar la produc-
ción” (Flórez, 2015, pág. 98)

La Figura 3 muestra un resumen de los 
elementos necesarios para calcular el flujo 
del proyecto.

El siguiente ejemplo muestra la forma de 
calcular del Flujo del proyecto por el méto-
do indirecto.

“La inversión en 
Capital de Trabajo 
también se conoce 
como OPEX, por 
sus siglas en inglés 
(Operational 
Expenditures). 
Y la inversión 
en Activos Fijos 
se conoce como 
CAPEX (Capital 
Expenditures)”.
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Figura 3. Elementos para cálculo del Flujo del Proyecto / Fuente: Elaboración propia

Ejemplo 1: Se desea evaluar un proyec-
to de inversión con un horizonte de cin-
co años. Mediante el estudio de mercado 
se establece un precio de introducción de 
$900, para el año 1, con incremento del 
10% anual, para los dos primeros años y del 
2% para los tres últimos. Se venderán 3.500 
unidades en el año 1, con incremento del 5% 
anual, para los dos primeros años y del 2% 
para los tres últimos. La inversión inicial es 
de $700.000 en maquinaria que se depre-
cia en línea recta a 5 años (no se estima re-
cuperar ningún valor al final del proyecto), 
y $500.000 de capital de trabajo. El capital 
de trabajo para los años siguientes equi-
valdrá al 20% de las ventas de cada año. 
El costo variable unitario para el año 1 es 
de $750 y aumentará un 10% anual. El im-
puesto de renta es del 33%. Se cuenta con 
un crédito bancario de $800.000, con una 
tasa del 20%E.A., pagadero en cuotas fijas, 

que incluyen intereses, a un plazo de cinco 
años, el resto de la inversión se financia con 
recursos de los socios, quienes tienen una 
expectativa de retorno del 20%EA.

Una forma sencilla que nos conduzca a la 
construcción del flujo en forma matricial, 
es el enfoque sistémico, que consiste en 
definir unas variables de entrada, unas in-
termedias y otras de resultado. Todo ello se 
puede colocar en una hoja electrónica para 
facilitar su manejo.

Las variables de entrada se conocen como 
parámetros; la Figura 4 muestra cómo se 
puede organizar dichos parámetros en la 
hoja electrónica. Los valores de inversiones 
y costos se han digitado con signo negati-
vo, aunque no es estrictamente necesario, 
para enfatizar que se refieren a salidas de 
efectivo.



Figura 4. Datos de entrada / Fuente: Elaboración propia

La interrelación de las variables de entrada, es lo que se conoce como pro-
ceso. En la Figura 5 se aprecia el primer proceso que hacemos, que es el 
cálculo de la amortización de la deuda. De esta tabla se obtienen los inte-
reses que se incluirán como gasto financiero en el estado de resultados. La 
celda C23 muestra el uso de la función financiera =PAGO, para calcular el 
valor de la cuota mensual, la cual se copia a la derecha pues es la misma 
cuota para todos los periodos.

Figura 5. Amortización de la deuda / Fuente: Elaboración propia

La estimación de precios unitarios, cantidades y costos variables unita-
rios, para cada uno de los años proyectados, se aprecia en la Figura 6. La 
celda D27 muestra la fórmula de cálculo del precio unitario para los años 
siguientes.pa
rá

m
et
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Figura 6. Precios unitarios, cantidades y costos variables unitarios / Fuente: Elaboración propia

Para el cálculo del Flujo del proyecto por el 
método indirecto, se parte de la construc-
ción del Estado de Resultado Integral, como 
se aprecia en la Figura 7. A pesar de no haber 
información en el año cero, pues los ingresos 
y costos inician con la operación del proyec-
to en el año 1, se conserva el periodo cero en 
la columna B, para mantener el orden de la 
información. Se inicia con el cálculo de los 

ingresos de cada año, que se obtienen al 
multiplicar las cantidades por los precios. 
Luego, de la misma forma, multiplicando el 
costo unitario por las cantidades, se calcula 
el costo. Los ingresos menos los costos arro-
jan la utilidad bruta, a la cual se le resta el 
valor de la depreciación, que se calcula divi-
diendo el valor de la maquinaria en el núme-
ro de años de su vida útil. 

Figura 7. Estado de Resultado Integral Proyectado / Fuente: Elaboración propia

Así se llega a la utilidad operacional. A esta, 
se le resta el valor de los intereses, previa-
mente calculados en la tabla de amorti-
zación, llegando así, a la utilidad antes de 
impuestos, a la que se le resta el valor del 
impuesto sobre la renta, calculado con la 
función condicional =SI, como se aprecia en 
la barra de fórmulas de la Figura 7.

Por la sencillez del ejemplo, no se ha cons-
truido Estado de Situación Financiera Pro-
yectado, de donde usualmente se obtiene 

información acerca de las inversiones. Sin 
embargo, en la Figura 8 se encuentra el cál-
culo de la inversión en Capital de Trabajo. El 
cual, también se conoce como Opex por las 
siglas de su nombre en inglés Operational 
Expenditures, el cual incluye el valor de la 
cartera y los inventarios menos los provee-
dores. Existen diferentes maneras de esti-
mar este valor, la más adecuada es proyectar 
los valores de los rubros, ya mencionados, 
que la componen. Sin embargo, para este 
ejemplo se optó por estimar el capital de tra-
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Figura 8. Cálculo de la inversión en Capital de Trabajo / Fuente: Elaboración propia

La única inversión en Activos Fijos, también conocida como Capex por la sigla de su nombre en 
inglés Capital Expenditures, es La compra de la máquina en el periodo cero. Si el estudio técni-
co contemplara nuevas adquisiciones en períodos posteriores, habría que incluirlas.

Los elementos anteriores, se integran en una matriz que hemos llamado flujo del proyecto, la 
cual se aprecia en la Figura 9.

Figura 9. Flujo del proyecto  / Fuente: Elaboración propia

En la Figura 9 se aprecia cómo, para la cons-
trucción del flujo por el método indirecto, 
se parte de la utilidad neta, por ello se cons-
truyó primero el estado de resultados. Como 
ya se explicó, a la utilidad neta se le suman 
los valores del impuesto sobre la renta y los 
intereses pagados a los bancos. Con esto se 
obtiene la Utilidad Antes de Impuestos e In-

tereses, conocidas por su sigla UAII y tam-
bién por su sigla en inglés EBIT, Earnings 
Before Interest and Taxes; la cual represen-
ta la cantidad de utilidad que obtendrían los 
inversionistas si no se pagaran intereses ni 
impuestos. Sin embargo, los impuestos son 
inevitables, por lo que se procede a estimar 
cuál sería el valor de los impuestos que tie-

bajo como un porcentaje sobre los ingresos. 
Para ello, lo primero que se hace es calcular 
el valor del capital de trabajo necesario para 
cada año, como se aprecia en la celda C46 
luego se calcula la diferencia con respecto 

al capital de trabajo del año anterior, dato 
que aparece en la celda C47, por valor de 
$130.000 para el año 1. Este último dato es 
el que se traslada al flujo, como inversión en 
capital de trabajo.
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nen que ser cubiertos por el proyecto, dato que hemos llamado impuesto ajustado y que se 
obtiene de multiplicar la UAII por la tarifa de renta. Al restar el valor del impuesto ajustado de 
la UAII, se obtiene la Utilidad Operacional Después de Impuestos (UODI), también conocida 
como EBIT*(1 – TAX)  o por los diferentes nombres que aparecen la Tabla 5.

Tabla 5. Diferentes nombres de la UODI / Fuente: Elaboración propia

Una vez determinada la UODI, se le suman 
todos los gastos y costos que no represen-
tan movimiento de efectivo, como las de-
preciaciones y amortizaciones. También 
se restan las inversiones en Opex y Capex. 
En algunos casos se presenta recuperacio-
nes de inversiones, por venta de activos o 
liquidación de inventarios y cartera. Esto 
se conoce como desinversión y se coloca 
en el flujo como una entrada de recursos, 
como se aprecia en la celda G60, que con-
tiene todos los valores invertidos en Opex 
desde el período cero hasta el cinco y que 
ascienden a $909.715. La fila 59 se encuen-
tra disponible para registrar como una 
entrada de efectivo cualquier valor que se 
recupere al vender activos fijos, lo cual no 
ocurre en este ejemplo. En últimas, en la 
celda C61 se pueden apreciar todas la ope-
raciones explicadas, como la sumatoria de 
los datos desde la celda C55, que contiene 
la UODI, hasta la celda C60, esta fórmula 
es la misma para todos los periodos. Nótese 
como en la celda B61 aparece como resul-

tado de dicha suma, el valor de la inver-
sión inicial de $1.200.000 compuesta por 
los $700.000 que se destinan a compra de 
maquinaria y los $500.000 que se emplean 
para adquisición de materias primas, mano 
de obra y demás elementos necesarios para 
la producción. 

De este modo hemos obtenido el Flujo de 
Caja Libre Operacional que, como ya se 
mencionó, se conoce también como Flu-
jo del Proyecto. Para el ejemplo se aprecia 
que el mismo es negativo solo en el período 
cero, lo cual siempre ocurre, pues es donde 
se presenta la inversión inicial. Los perío-
dos posteriores arrojan resultados positivos 
que, de manera gráfica se mostrarían como 
flechas hacia arriba. Esto no siempre pasa, 
y es posible encontrar proyectos con varios 
flujos futuros negativos, lo cual no necesa-
riamente hace inviable el proyecto, pues en 
conjunto, todos los flujos pueden determi-
nar la viabilidad de la inversión, como se 
verá más adelante.
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3. Ingeniería Económica

Antes de conocer las técnicas para evaluar 
financieramente un proyecto de inversión, 
conviene repasar los principales conceptos 
de matemática financiera que pueden ser 
empleados para dicho propósito. A conti-
nuación, nos referiremos a las herramientas 
más comunes, sin ahondar en la determina-
ción de las fórmulas, proceso que puede ser 
consultado en detalle en libros de ingenie-
ría económica o de matemática financiera.

Las finanzas existen porque existe el dine-
ro, y el dinero cambia de valor en el tiempo. 
Entonces, empecemos por hablar del con-
cepto del valor del dinero en el tiempo, que 
se presenta por fenómenos económicos o 
de mercado, como la inflación, cambios en 
la oferta y la demanda de productos y ser-
vicios, el cambio en los costos de materias 
primas, que cada vez pueden ser más difí-
ciles de conseguir o producir. Por ejemplo, 
una persona con $2.000 que disponga hoy 
no va a poder comprar la misma cantidad de 
productos dentro de un año: siguen siendo 
los mismos $2.000 pero la cantidad de pro-
ductos que pueda comprar con esos $2.000 
tal vez sea menor; entonces, eso hace que el 
dinero llegue a perder valor e impulsa a que 
las personas, cuando hacen operaciones 
con dinero, quieran protegerse de esa pérdi-
da y le asignan un valor a esas operaciones a 
través de una tasa de interés. Esa tasa inte-
rés, lo que busca es tratar de cubrir ese me-
nor del valor del dinero y también el riesgo 
de perderlo. Adicionalmente, es posible que 
algunas personas, no solo quieran cubrir con 
la tasa la pérdida por inflación, sino también 
generar algún beneficio adicional. 

Por lo tanto, la tasa de interés es el me-
canismo mediante el cual una persona o 
empresa puede lograr mantener el poder 
adquisitivo de su dinero y generar algún 
beneficio adicional.

Esto último es importante porque, el solo 
hecho de que las empresas aumenten sus 
ingresos a raíz de la inflación, no significa 
que estén cumpliendo con su objetivo de 
generar valor.

Teniendo claras las razones por las cuales el 
dinero cambia de valor en el tiempo, pasemos 
a mirar los efectos que dicho cambio de valor 
tiene en las empresas y en los proyectos.

Las tasas de interés afectan a las empre-
sas cuando estas se endeudan, porque las 
puede llevar a desembolsos por intereses 
que pueden ser mayores dependiendo de 
la magnitud de la tasas. Por supuesto, eso 
es un costo que se tiene que cubrir con las 
utilidades. Todo lo que soporta esos costos 
es el activo de la empresa, porque dichos 
activos deben generar utilidades suficientes 
para cubrir todos los costos.

En el capítulo 1 se insistió en que la empresa 
genera valor si la rentabilidad del activo es 
superior al costo de financiación y tanto la 
rentabilidad del activo, como el costo de la 
financiación se miden a través de tasas, que 
se pueden analizar con las herramientas de 
la ingeniería económica. De igual modo, 
para evaluar un proyecto es necesario apli-
car dichas herramientas para determinar la 
viabilidad del mismo. 

Recordamos, una vez más, las variables que 
se tienen en cuenta para la toma de decisio-
nes financieras en las empresas, la cuales 
son el riesgo, la rentabilidad y la liquidez.

Se insiste en hablar de riesgo porque cuan-
do el inversionista percibe que existe me-
nor probabilidad de perder su dinero, es 
posible que tenga una menor expectativa 
de retorno, y no va a exigir tanta rentabi-
lidad cómo sí la podría exigir si considera 
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que hay mayor probabilidad de pérdida de su inversión. Una vez más se enfatiza el concepto 
de que a mayor riesgo se exigen mayores tasas de rentabilidad.

Figura 10. Algunos efectos del valor del dinero en la empresa / Fuente: Elaboración propia

Así como el valor del dinero en el tiempo 
se ve afectado por el riesgo también se ve 
afectado por la liquidez, pues si se percibe 
que la inversión es muy líquida se puede 
entender que no es tan riesgosa, entonces, 
se va a tener más dinero disponible para 
hacer cualquier operación, pero cuando las 

operaciones son más riesgosas dejan menor 
liquidez, se va a tener menos dinero dispo-
nible para hacer alguna inversión. Esos ele-
mentos combinados van a ser los que inci-
den en una decisión de tasa de inversión o 
de financiación.

3.1 El interés Simple

Lo más básico al analizar el valor del dine-
ro, es la construcción de un flujo, el cual no 
es otra cosa que una línea de tiempo sobre 
la que se colocan flechas hacia abajo que re-
presentan salidas de dinero y flechas hacia 
arriba que representan entradas, como se 
aprecia en la Figura 11.

Figura 11. Representación de Flujo de dinero en el tiempo / Fuente: Elaboración propia
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Veamos un ejemplo sencillo: una persona le 
presta a un amigo 1.000 dólares, esa per-
sona en su flujo de recursos va representar 
ese préstamo como una salida de dinero. 
Tres meses después, el amigo, en agradeci-
miento, le devuelve 1.100 dólares, que se-
rían una flecha hacía arriba para represen-
tar la entrada. A los 1.000 dólares iniciales 
podemos llamarles presente (P), algunos 
autores lo llaman valor presente, otros lo 
llaman valor inicial o valor actual, cual-
quiera de esos nombres es válido. Al nú-
mero de meses los vamos a llamar plazo o 
duración, que es el número de periodos que 
pasan desde el desembolso de los recursos 
hasta su recuperación. Y, a los 1.100 dólares 
los vamos a denominar futuro (F) qué es el 
valor que va a recuperar la persona al fina-
lizar el plazo. La Figura 12, representa los 
elementos mencionados.

Figura 12. Flujo de la inversión / Fuente: Elaboración propia

Figura 13. Fórmula de Interés / Fuente: Elaboración propia

Si comparamos los 1.100 que se obtienen en 
el futuro, con los 1.000 que se invirtieron al 
inicio, encontramos una diferencia de 100. 
Es decir, se obtiene una utilidad de 100. A 
esa utilidad, en términos de dinero, lo lla-
mamos intereses. Es igual a lo que ocurre 
cuando se crea una empresa: se hacen unos 
aportes y, un tiempo después, se revisa si 
ese valor ha crecido, a esto se le llama uti-
lidad o beneficio, pero cuando estamos ha-
blando de dinero, no de empresa, solamen-
te flujo dinero, a esa utilidades la llamamos 
interés y ya dijimos que dicho interés se 

Ahora, podemos tomar esos $100 de utili-
dad, que hemos llamado interés, y lo pode-
mos comparar con el valor de la inversión 
inicial, dividiéndolo en ella y lo multiplica-
mos por 100 (esto último, para expresar el 
resultado en porcentaje, si hacemos la ope-
ración en una hoja electrónica no es nece-
sario, pues se puede configurar el programa 
para que muestre el resultado en formato 
porcentual), esta operación, arroja un va-
lor del 10%, que es lo efectivamente ganado 
en el plazo de 3 meses. Si se sustituyen los 
valores por las letras asignadas a cada tér-
mino, encontramos una segunda fórmula. 
En el numerador está el interés ganado, en 
el denominador está el valor presente y esa 
sencilla razón es lo que conocemos como 
tasa, que se representa con una letra “i” 
cursiva, como se muestra en la Figura 14:

I =
I = $1.100 - $1.000

$100I =

F - P

calcula, sencillamente, tomando el valor 
futuro y restándole el valor presente. Con 
esto ya tenemos la primera fórmula básica 
de matemática financiera: Interés (I) = Fu-
turo (F) – Presente (P). Que se comprueba 
en detalle en la Figura 13:



Figura 14. Cálculo de interés efectivo periódico / Fuente: Elaboración propia

En este caso, decimos que esta persona ob-
tuvo una tasa del 10% efectiva trimestral 
(et) que también se puede conocer como 
periódica trimestral (pt). La misma puede 
recibir diferentes nombres, dependiendo de 
la jurisdicción en la que nos encontremos; 
por ejemplo, en Colombia se le suele llamar 
trimestre vencido (TV); esto puede generar 
confusión entre algunos usuarios financie-
ros, porque las letras mayúsculas, normal-
mente, se usan para referirse tasas anuales, 
no para tasas de menos de un año, que sue-
len expresarse con minúsculas. Por ejemplo, 
si se revisa el extracto de una tarjeta de cré-
dito, puede aparecer una tasa del 2,3% MV 
(mes vencido); el nombre más adecuado 
sería “e.m” efectivo mensual. Esto es impor-
tante porque nos va a servir para comparar 
tasas dependiendo su periodicidad.

Si tomamos el ejemplo que acabamos de ver 
y lo desagregamos por sus componentes, 
como se observa en la Figura 15, la tasa del 
10%, que resultó de dividir el interés sobre 

valor presente, la podemos despejar de una 
forma muy sencilla, pasando el denomina-
dor a multiplicar al otro lado de la igualdad, 
obtenemos que el interés es igual a la tasa 
multiplicada por la inversión inicial, o valor 
presente y, con esto, tenemos que el interés, 
o la utilidad que se obtiene por el dinero, es 
igual al valor presente multiplicado por la 
tasa.  Esto lo comprobamos con los datos 
iniciales: el valor presente de 1.000 dólares, 
se multiplica por el 10% efectivo trimestral. 
Al ponerlo en una fórmula, lo común es ex-
presarlo en notación decimal, es decir 10% = 
0,1 (en esto se debe tener cuidado, porque a 
veces se escribe, erróneamente, como 0,01).

Figura 15. Cálculo del Interés a partir de la tasa / Fuente: Elaboración propia
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Figura 16. Cálculo del interés de un período con la fórmula “Pin”
Fuente: Elaboración propia

Es decir, se obtienen los $100 que había-
mos descrito al inicio.

Ya hemos dicho que los 3 meses pueden ser 
llamados un trimestre,  si le agregamos esa 
notación de trimestre a la fórmula, enton-
ces podemos decir que el interés es igual al 
valor presente, por la tasa, por el número 
de periodos (n). Se pueden obviar los signos 
de multiplicación y nos queda un nemotéc-
nico muy fácil de recordar: “Pin”. Todo esto 
se aprecia en la Figura 16.

De lo anterior, se puede concluir que, si se 
desea ganar más, es decir obtener un inte-
rés más alto, se debe invertir más, cobrar 
una tasa mayor, mantener la inversión por 
más tiempo o lograr una combinación de 
estas tres alternativas; sin olvidar que, 
cualquiera de ellas viene acompañada de 
un nivel de riesgo, como se ha venido ex-
plicando. Veamos el caso de aumentar la 
duración, usando el mismo ejemplo, pero 

esta vez la persona le hace el préstamo a 
su amigo a un plazo de cuatro trimestres. 
Es decir, la persona va a tener que esperar 
un año para recuperar su inversión, pero a 
cambio, el amigo le pagará un interés del 
10% cada tres meses. La Figura 17 muestra 
el comportamiento de esta inversión. Por 
supuesto, en el cuarto trimestre, aparte de 
los $100 de intereses, la persona recupera-
rá los $1.000 que había prestado:

Figura 17. Inversión a cuatro trimestres / Fuente: Elaboración propia
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Figura 18. Cálculo del interés anual con la fórmula “Pin”
Fuente: Elaboración propia

Figura 19. Cálculo de la tasa nominal anual
Fuente: Elaboración propia

Lo que hemos construido acá es un ejercicio 
de interés simple donde tenemos una inver-
sión que se hace a un período de un año y 
se pactan trimestres para hacer los pagos. La 
persona le dice a su amigo “le prestó $1.000 
pero me los devuelve en un año y necesito 
que cada tres meses me pague los intereses”. 
Al finalizar el primer trimestre recibe $100, 
al finalizar el segundo trimestre recibe otros 
$100, al finalizar el tercer trimestre recibe 
otros $100 (aún no le han devuelto el ca-
pital), al finalizar el cuarto trimestre recibe 
otros $100. En últimas, la persona recibe un 
total de $400 en todo el tiempo que le tiene 
prestados los recursos a su amigo. Este valor 
se obtiene con la fórmula antes vista “Pin”: 
el interés es igual al presente, qué es 1.000, 
multiplicado por la tasa, que es 10%, mul-
tiplicado por el plazo, que es 4 trimestres, 
como se aprecia en la Figura 18:

La otra cuestión de análisis es que calcule-
mos la tasa anual. Acabamos de hablar de 
tasas efectivas periódicas, distinguiéndolas 
con una “i” cursiva.  Ahora, para no confun-
dirnos, vamos a denominar la tasa anual con 
una “jota”. En conclusión, llamamos “i” a 
la efectiva periódica y “jota” a la anual. En 
realidad, eso no importa mucho, porque 
nos vamos a dar cuenta que, por la magni-

tud de la tasa, es fácil diferenciar si es una 
tasa anual o inferior. Entonces, tenemos los 
$400 que se reciben de intereses en todo el 
año, divididos en los $1.000 que fue el valor 
de la inversión inicial, esto nos da un total de 
un 40% Nominal Anual Trimestre Vencido 
(NATV), como se aprecia en la Figura 19.

Hemos puesto un “apellido” largo, para ser 
muy claros. Vamos a ver, paso a paso, qué 
significa ese apellido: se trata de una tasa 
nominal, porque es la que se menciona o 
“nombra”, que es anual, precisamente por-
que el período que estamos analizando es de 
un año (toda la línea horizontal completa) y 
que es trimestre vencido, porque se pagan 
los intereses cada vez que se vence un tri-
mestre. Este es el concepto de una tasa no-
minal, y es el fundamento del interés simple. 
Para aterrizar un poco más el concepto, vale 
recordar que, desde el principio dijimos que 
el interés era igual al valor futuro menos el 
valor presente. Entonces, despejando esa 
fórmula podemos decir que el futuro será 
igual al valor presente más los intereses.
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Figura 20. Despeje de fórmula para calcular el valor futuro
Fuente: Elaboración propia

Suponiendo que no se sabe cuánto va a ser 
el valor futuro y no se construye un gráfico 
como antes para calcularlo, se puede averi-
guar dicho valor futuro aplicando la formu-
la anterior, detallando sus componentes, 
como se aprecia en la Figura 20.

Lo anterior arroja, por supuesto, $1.400, 
que se compone de $1.000 de inversión 
inicial más $400 de intereses recibidos a lo 
largo del año.

Los ejemplos hasta aquí vistos muestran el 
comportamiento de inversiones sometidas 
a interés simple. Se hizo una explicación 
algo extensa debido a que su comprensión 
es fundamental para entender mejor el in-
terés compuesto, que es el más usado en el 
mundo empresarial y, particularmente, en 
los proyectos de inversión, el cual veremos 
a continuación.

3.2 El Interés Compuesto

La diferencia entre el interés simple y el 
compuesto, es que en el simple no se ca-
pitalizan los intereses, mientras que en el 
compuesto sí. Vamos a verlo valiéndonos 
del mismo ejemplo que veníamos manejan-
do. Tenemos un valor presente de $1.000, 
a un plazo de cuatro trimestres, a una tasa 
del 10% efectiva trimestral (et). La persona 
que presta el dinero no recibe los intereses 
cada trimestre, sino que los suma al valor 
que le están adeudando, con el fin de recibir 
un pago único al finalizar el plazo de un año 
(cuatro trimestres). Es decir, por el primer 
trimestre le están debiendo $1.000, cuando 
finalice ese primer periodo le deberían pa-
gar unos intereses de $100, que resultan de 
multiplicar $1.000 por el 10%, pero como 
la persona no desear recibir el dinero de a 
poco, sino que quiere dejarlo invertido has-
ta el final, entonces el amigo le queda de-
biendo $1.100, compuesto por los $1.000 
iniciales más los $100 de intereses de ese 
primer trimestre. Es decir, ahora el nuevo 
capital es de $1.100.

Cuando llegue el segundo trimestre se cal-
culan los intereses de ese segundo periodo, 
que son $110, los cuales resultan de multi-
plicar $1.100 por el 10%. Una vez más, la 
persona no recibe esos $110 sino que pide 
que se los acumulen con los $1.100 que 
le vienen debiendo. Por lo tanto, ahora le 
quedan debiendo $1.210. Es decir que, du-
rante el tercer trimestre, el amigo tendrá 
en sus manos $1.210 de la persona. De tal 
modo que, al finalizar ese tercer trimestre, 
se calculan los intereses que arrojan $121, 
los cuales resultan de multiplicar $1.210 
por el 10%. Nuevamente, como aún no se 
ha terminado el año de plazo pactado, esos 
$121 de intereses se le suman a los $1.210, 



C
ap

ít
ul

o 
3

G
en

er
ac

ió
n 

de
 V

al
or

 a
 tr

av
és

 d
e 

P
ro

ye
ct

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

119

quedando un nuevo capital de $1.331. Al 
finalizar el cuarto trimestre se liquidan los 
intereses del 10% sobre el capital adeudado 
de $1.331, lo cual arroja $133,1. Este últi-
mo valor debe ser pagado por el deudor en 
esa fecha final, junto al capital adeudo, lo 
que suma un total de $1.464,1. Esto últi-
mo coincide con el término que habíamos 
explicado al inicio que es un valor que la 
persona va a recibir en el futuro. Así que, 
llegamos a la conclusión que los $1.000 la 
persona prestó en el período cero, llevados 
a valor futuro, un año después (4 trimes-
tres), equivalen a $1.464,1. Todo lo anterior 
se puede apreciar el flujo de la inversión 
que se presenta en la Figura 21.

Una cosa interesante es que utilizamos la 
misma tasa del 40% Nominal Anual Tri-
mestre Vencido, la cual dividimos en cuatro 
periodos, que arroja un 10% efectivo trimes-
tral. Y ese 10% fue aplicado a cada periodo, 
igual que en el ejercicio de interés simple. 
Lo que cambia es que aquí estamos acumu-
lando los intereses con el capital original, es 
decir, estamos capitalizando los intereses. 
Este fenómeno de capitalizar el interés, es 
lo que origina el concepto de interés com-
puesto por que cada vez que se liquida el 
interés se compone un nuevo capital.

Figura 21. Flujo con acumulación de intereses / Fuente: Elaboración propia

Ya se concluyó que el resultado que nos da 
el valor final o valor futuro es de $1.464,1. Si 
recordamos la fórmula de interés, que fue la 
primera que vimos, se dijo que el interés es 
igual al valor futuro menos el valor presen-
te. Aplicando esa fórmula a los resultados 
obtenidos tenemos que: el valor futuro es 
$1.464,1 y el valor presente son los $1.000; 
la diferencia entre esos dos valores arroja 
un total de intereses de $464,1; es decir, esa 
es la utilidad o el interés ganado. Ese interés 
se ganó en un año (cuatro trimestres) si ese 
valor de $464,1 lo colocamos en la fórmula 
en cuestión, tenemos que la tasa es igual al 
interés, dividido en el valor presente, lo que 
arroja un 46,41%. Esa es la tasa que efecti-
vamente ganó la persona en un año. Por eso 
se llama tasa Efectiva Anual (EA), como se 
aprecia en la Figura 22.

“El fenómeno 
de capitalizar el 
interés, es lo que 
origina el concepto 
de interés 
compuesto por que 
cada vez que se 
liquida el interés 
se compone un 
nuevo capital”.
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Esa es la diferencia entre una tasa efectiva, 
una tasa nominal y una tasa periódica. Pode-
mos resumir diciendo que habíamos inicia-
do con un 10% efectivo trimestral, luego lo 
convertimos anual y dijimos que un 10% tri-
mestral es igual a un 40% anual; pero, ahora 
estamos afirmando una nueva cosa: estamos 
diciendo que esas tres tasas son iguales, que 
un 10% es igual a un 40% y a su vez esto es 

igual a un 46,41%. Puede sonar absurdo, 
pero sí es posible afirmar que esas tasas son 
iguales, siempre y cuando les agreguemos 
los apellidos, y llegamos a la conclusión que 
dos tasas son equivalentes cuando, tenien-
do diferente magnitud y diferente apellido 
generan en el mismo valor futuro, como se 
resumen en la Figura 23.

Figura 22. Cálculo de la tasa efectiva anual / Fuente: Elaboración propia

Figura 23. Comparación de tasas / Fuente: Elaboración propia

Por ejemplo, dijimos que el 10%, cuando 
se pone trimestralmente cuatro veces en el 
año y se acumulan los intereses con el capi-
tal, arroja el mismo resultado que una tasa 
del 46,41% Efectiva Anual. Es lo mismo que 
40% dividido en 4 (número de periodos que 
tiene el año) es igual a 10%, o sea que se pue-
de decir, sin asomo de duda, que esas dos 
tasas son equivalentes. Lo que pasa es que 
una es de un año y la otra es de un período 
trimestral. Cabe señalar que hemos puesto 
una denominación bastante larga a la tasa 

del 40%NACTV, para hacer énfasis en que 
se trata de una tasa Nominal, porque es la 
que se “nombra” o pacta para analizar el ne-
gocio; Anual, porque el período básico de 
análisis es un año; Capitalizable, para indi-
car que se deben acumular los intereses; Tri-
mestral, porque son los periodos en los que 
se liquidan los interese; Vencido, porque los 
intereses se liquidan al finalizar cada perio-
do. Sin embargo, en la práctica, este nombre 
se suele abreviar con 40%NTV.
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Entre la equivalencia del 10%et y el 
40%NTV no hay mayor discusión. Donde 
puede caber la duda es en la última tasa ob-
tenida del 46,41%EA: ¿Cómo es posible que 
46,41% sea igual a 40%? Recordemos que 
en interés simple habíamos dicho que la 
fórmula básica de valor futuro es F = P (1+ 
in). En interés compuesto hay que hacerle 
una variación a la fórmula para eso hay una 
explicación matemátaica un poco extensa 
que no nos detendremos a explicar ahora. 
Las dos fórmulas se pueden apreciar en la 
Figura 24.

En interés compuesto, el número de perio-
dos no multiplica, sino que es una potencia, 
lo que representa la acumulación del inte-
rés. Esa es la fórmula básica de la matemá-
tica financiera si solamente aprendes está 
fórmula ya sabes matemática financiera, la 
mayoría de ejercicios se resuelven con ella.

Vamos a comprobar si con esa fórmula ob-
tenemos ese valor futuro. Vale recordar que 
en esta fórmula solamente se puede traba-
jar con tasas periódicas, no se puede tra-
bajar con tasas anuales nominales. Así que 
vamos a utilizar el 10% efectivo trimestral, 
pues se dijo que la tasa nominal era del 40% 
y el plazo son 4 trimestres. Lo expresamos 
en notación decimal para que sea más fácil 
de entender. Luego, vamos a ver cuántos pe-
ríodos hay en un año: cuatro. Esa es la única 

pregunta que tenemos que hacernos ¿cuán-
tos períodos trimestrales caben en un año?: 
cuatro. Si fueran meses ¿cuántos períodos 
mensuales caben en un año?: doce. Si fue-
ran semestres ¿cuántos períodos semestra-
les caben un año?: dos. Si fueran bimestres, 
¿cuántos períodos bimestrales caben en un 
año?: seis. Si fueran quincenas, ¿cuántos 
períodos quincenales caben en un año?: 24. 
Vamos a reemplazar los datos en la fórmula, 
lo cual se aprecia en la Figura 25:

“Esta es la 
fórmula básica 
de la matemática 
financiera con interés 
compuesto:
F = P * (1 + i)n
Si solamente 
aprendes esta 
fórmula ya sabes 
lo necesario 
de matemática 
financiera, la 
mayoría de ejercicios 
se resuelven 
con ella”.

Figura 24. Fórmulas de valor futuro con interés simple y compuesto / Fuente: Elaboración propia



Figura 25. Aplicación de Fórmula de Valor Futuro con Interés compuesto
Fuente: Elaboración propia

Dónde:
i es la tasa del período, en este caso trimestres.
j es la tasas nominal anual.
m es la cantidad de períodos que caben en un año.

Ya tenemos la tasa en trimestres, pero la 
duración está en años y ya dijimos que, si la 
tasa está en trimestres, la duración o plazo 
también tiene que estar expresada en tri-
mestres. Por lo tanto, debemos averiguar 
cuántos de dichos periodos ocurren duran-
te toda el plazo. Si en un año hay cuatro 
trimestres, en tres años hay 12 trimestres. 
Todo esto se puede presentar de manera 
gráfica como se observa en la siguiente Fi-
gura 26:

La conclusión es que las tasas nominales 
son la base del interés simple y las tasas 
efectivas son la base del interés compuesto. 
Por ello, se recomienda ser cuidadoso a la 
hora de pactar tasas, pues si se hace de ma-
nera nominal, se debe tener presente que la 
tasa efectivamente pagada será mayor.

Vamos a ver otro ejemplo: Hallar el Valor 
Futuro de $80.000 en 3 años a una tasa del 
16,00%NACTV (Nominal Anual Capitaliza-
ble Trimestre Vencido, que seguiremos lla-
mando NTV):

Análisis:
P = $80.000
J  = 16%NTV
n =  3 Años
F = ¿?

Solución: Lo primero que debemos tener 
claro es que, para que funcione la fórmula, 
debe haber una congruencia entre la tasa 
y los periodos. Es decir, si expresamos la 
tasa en trimestres, los periodos también se 
deben expresar en trimestres. Aquí nos in-
forman una tasa anual entonces no la po-
dríamos colocar en la fórmula, porque ya 
dijimos que en la misma solamente se pue-
den usar tasas periódicas. Entonces lo que 

debemos hacer es dividirla, como hicimos 
con el 40% en el ejercicio anterior, lo divi-
dimos en cuatro porque había cuatro tri-
mestres. Aquí se hace lo mismo, el 16%NTV 
se divide en cuatro, porque en un año caben 
cuatro períodos trimestrales, aplicando la 
siguiente fórmula: 

“Las tasas nominales 
son la base del 
interés simple y las 
tasas efectivas son 
la base del interés 
compuesto”.
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Figura 26. Representación gráfica de ejercicio de valor futuro / Fuente: Elaboración propia

Reemplazando los valores en la fórmula 
básica de interés compuesto, tenemos:

F = $80.000 x (1 + 0,04)12

F = $128.082,58

F = P x (1 + i)n

Hemos resuelto el ejercicio con fórmulas, pero también se puede hacer en una hoja electrónica 
con una función llamada VF (Valor Futuro), como se aprecia en la Figura 27:

Figura 27. Cálculo de Valor Futuro en hoja electrónica / Fuente: Elaboración propia



Al hacer clic sobre la op-
ción “formato de celda”, 
aparece una ventana emer-
gente como la que se apre-
cia en la Figura 29:

Figura 28.  Despliegue de menú contextual / Fuente: Elaboración propia

Figura 29.  Ventana emergente de formato de celdas / Fuente: Elaboración propia

NOTA: En la celda B2 aparece el 4% acom-
pañado de la expresión “et” y en la celda 
B3 aparece el número 12 acompañado de 
la expresión “trimestral”, esto se logra con 
la opción de “formato de celda” del menú 
contextual que se activa oprimiendo clic 
secundario sobre la celda deseada, como se 
aprecia en la figura 28.
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En la pestaña “Número” se selecciona la 
Categoría “Personalizada”, una vez allí, en 
la sección “Tipo” se coloca entre comillas el 
texto que deseamos se visualice en la cel-
da. Con este procedimiento, la celda sigue 
siendo un valor numérico, el cual se puede 
continuar usando en fórmulas y funciones, 
pero le hemos dado un formato acorde a la 
necesidad.

Volviendo a la Figura 27, en la celda “B5” se 
introdujo la función =VF(B2;B3;B1), como 
se aprecia en la barra de fórmulas. Los da-
tos separados por punto y coma son los ar-
gumentos de la función. Si se oprime el íco-
no de función (fx), indicado con un círculo 
rojo,  se despliega una ventana emergente 
donde se aprecian los argumentos de la 
función, como se muestra en la Figura 30:

Figura 30.  Argumentos de la función VF / Fuente: Elaboración propia

La función solo requiere tres de los cinco 
argumentos, los cuales se pueden digitar 
manualmente o tomarlos de las celdas don-
de se digitaron previamente, como se hizo 
en este caso. Se debe tener presente, que en 
la celda “B1” se digitó el valor presente con 
signo negativo, para indicar que se trata de 
una salida de dinero y, por ello, se obtiene 
como resultado un valor futuro positivo, 
que representa una entrada de dinero.

Ahora, veamos un caso donde se requiere 
encontrar un valor presente: En la reali-
zación de un proyecto se requerirá adqui-
rir una maquinaria que se estima costará 
$4.000.000 dentro de 2 años. ¿Cuál es la 
cantidad que debe depositarse hoy en una 
cuenta que garantiza pagar el 20%NMV?

Análisis:
P = ¿?
J  = 20%NMV
n =  2 Años
F = $4.000.000

Solución: Primero se convierte la tasa a 
periódica, dividiendo el 20%NMV en los 
doce periodos (meses) que tiene un año y se 
obtiene un 1,67%em o MV, luego los años 
se expresan en meses: un año tiene 12 me-
ses, dos años tienen 24 meses. Todo esto se 
puede presentar de manera gráfica como se 
observa en la Figura 31:
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Reemplazamos los valores en la fórmula básica de interés compuesto, tenemos:

También se puede resolver en una hoja electrónica con una función llamada VA (Valor Actual), 
como se aprecia en la Figura 32:

Figura 31. Representación gráfica de ejercicio de valor presente / Fuente: Elaboración propia

$4.000.000 = P x (1 + 0,0167)24

4.000.000
(1+0,0167)24F = P x (1 + i)n P=        

P = $2.690.137,29

Figura 32. Cálculo de Valor Presente en hoja electrónica / Fuente: Elaboración propia

En el siguiente ejemplo se explica cómo calcular una tasa: un inversionista compra acciones 
por $90.000 y las vende 16 meses después en $110.000 ¿Cuál fue su rentabilidad mensual?
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Análisis:
P = $90.000
i  = ¿?
n =  16 meses
F = $110.000

Solución:  todo esto se puede presentar de 
manera gráfica como se observa en la Figu-
ra 33:

Figura 33. Representación gráfica de ejercicio de tasa / Fuente: Elaboración propia

Reemplazamos los valores en la fórmula básica de interés compuesto, tenemos:

Para eliminar el exponente lo multiplicamos por su inverso. Esto se debe hacer a ambos 
lados de la ecuación:

110.000 = 90.000 x (1 + i)16

F = P x (1 + i)n
= (1 + i)16

= (1 + i)16

= 1 + i

- 1 =  i

i = 1,26%em 
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También se puede resolver 
en la hoja electrónica con una 
función llamada TASA, como 
se aprecia en la Figura 34:

Finalmente, veremos un ejemplo de cómo calcular el plazo: ¿En cuánto 
tiempo se triplica un capital al 20%NTV?

Figura 34. Cálculo de la tasa en hoja electrónica / Fuente: Elaboración propia

Análisis:
P  = $1
J  = 20%NTV
n  =  ¿?
F  = $3

Solución: Primero se convierte la tasa a periódica, dividiendo el 20%NTV 
en los cuatro periodos (trimestres) que tiene un año y se obtiene un 5%et 
o TV. Todo esto se puede presentar de manera gráfica como se observa en 
la Figura 35:

Figura 35. Representación gráfica de ejercicio de plazo / Fuente: Elaboración propia
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Este ejercicio se puede resolver rápidamente 
en la hoja electrónica con una función llama-
da NPER, como se aprecia en la Figura 36:

Figura 36. Cálculo del plazo en hoja electrónica / Fuente: Elaboración propia

4. Indicadores de 
Conveniencia Financiera

Con base en los flujos proyectados se cons-
truyen los indicadores de conveniencia finan-
ciera, que serán estudiados a continuación. 
Algunos de estos indicadores, como el Valor 
Presente Neto (VPN), exigen descontar los 
flujos futuros para expresarlos en pesos del 
periodo cero, con el fin de verificar si dichos 
flujos futuros permiten recuperar la inversión 
inicial.  Para ello se utiliza una tasa de interés, 
conocida como Tasa de Descuento. 

4.1 Tasa de descuento

Una de las variables que más influyen 
(SIC) en el resultado de la evaluación 
de un proyecto es la tasa de descuen-
to empleada en la actualización de sus 
flujos de caja. Aun cuando todas las 
variables restantes se hayan proyec-
tado en forma adecuada, la utilización 
de una tasa de descuento inapropiada 
puede inducir un resultado errado en 
la evaluación. (Sapag Chain & Sapag 
Chain, 2008, pág. 343)

En evaluación de proyectos, es común que 
se utilice como tasa de descuento la Tasa In-

terna de Oportunidad (TIO), que representa 
la máxima rentabilidad que un inversionista 
acostumbra a obtener y a la cual renunciaría 
para invertir en el proyecto que se analiza. Sin 
embargo, la TIO suele ser susceptible a subje-
tividad o difícil de determinar para inversio-
nistas nuevos.

En general, toda persona tiene una Tasa In-
terna de Oportunidad. Incluso quien nunca ha 
realizado inversión alguna, de manera formal. 
Por ejemplo, un asalariado, puede tener una 
cuenta de ahorros que le paga un interés anual 
por su dinero, o puede tener depósitos en un 
fondo de jubilación que le reconoce una renta-
bilidad mínima, también puede poseer alguna 
propiedad por la que recibe un arrendamien-
to. Todos esos valores recibidos, comparados 
con el monto de dichas inversiones, se pueden 
expresar en forma de tasa, como se explicó an-
teriormente. Esa puede ser su Tasa de Opor-
tunidad.

También es importante tener claro que no es 
lo mismo la tasa de oportunidad de una em-
presa en marcha, que la de uno de sus socios o 
inversionista independiente.

Los inversionistas suelen tener una tasa de 
rentabilidad mínima aceptable, que pudo ha-
ber sido determinada producto de su expe-
riencia en inversiones previas. Dicha tasa suele 
conocerse como Rentabilidad del inversionis-
ta, Costo del patrimonio o costo de los recur-
sos propios y se representa como: Ke. La letra 
“e” proviene del nombre en inglés del capital: 
“equitiy”. El Ke corresponde a la rentabilidad 
que exigen los socios por arriesgar sus recur-
sos en un proyecto. Existen diversas metodo-
logías que permiten calcular el Ke. Algunas de 
ellas serán tratadas más adelante.

Las empresas en marcha que deseen evaluar 
nuevas inversiones, podrían emplear diferen-
tes métodos para establecer la tasa con la cual 
se descontará el flujo, que van desde consul-
tar con los socios cuánto esperarían ganar en 
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4.2 Tasa Interna de Retorno – TIR

En el capítulo 1 se explicaron las principales va-
riables que se tienen en cuenta en una empresa 
a la hora de tomar una decisión financiera: el 
riesgo, la rentabilidad y la liquidez. Entendien-
do el riesgo como la probabilidad de perder el 
dinero invertido o “que los resultados reales 
difieran de los esperados” (Córdoba, 2012, pág. 
16), la rentabilidad como el porcentaje de ga-
nancia que arroja un negocio comparado con 
la inversión inicial (Córdoba, 2012, pág. 15). La 
relación que existe entre ellas es directamente 
proporcional. Es decir que, un inversionista exi-
girá mayor rentabilidad de aquellos proyectos 
que perciba como más riesgosos.

Cuando se trata de una inversión sencilla, que 
se recupera en un único pago, es fácil calcu-
lar la rentabilidad. Por ejemplo: un amigo le 
presta a otro un millón de pesos y le pide que 
en seis meses le devuelva $1.100.000. Aquí es 
fácil establecer que la rentabilidad de esta in-
versión será del 10% efectiva semestral. Esto, 
tomando la diferencia entre los dos flujos, que 
es $100.000, dividiéndola en la inversión ini-
cial y multiplicándola por 100. Como se aprecia 
a continuación:

Rentabilidad = 
$1.100.000 - $1.000.000

X 100 = 10% e.s.
$1.000.000

En el ejemplo anterior solo existe una salida 
y una entrada de dinero, pero en proyectos 
de inversión, lo más común es encontrar va-
rias entradas y, posiblemente varias salidas 
futuras, como se explicó en la construcción 
del flujo. Por ejemplo, un proyecto cuya in-

versión inicial es de $1.000, se piensa recu-
perar con los siguientes flujos: Año1 = $300, 
Año 2 = $400, Año 3 = $500 y año 4 = $600. 
Esto puede ser representado de manera grá-
fica como se aprecia a continuación:

Figura 37. Representación gráfica de flujos para cálculo de TIR / Fuente: Elaboración propia
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ese nuevo proyecto, hacer un análisis histórico 
de la rentabilidad del patrimonio o del activo 
o, lo más recomendable, descontar los flujos 
con el Costo de Capital Promedio Ponderado 

(CCPP); también conocido como WACC por 
sus siglas en inglés Weighted Average Cost of 
Capital. Indicador que será tratado más a fon-
do en el siguiente capítulo.



En este caso resulta complejo tomar cada 
flujo y compararlo con la inversión inicial 
para calcular una rentabilidad única de 
todo el proyecto. En matemáticas financie-
ras se puede resolver con una metodología 
conocida como interpolación de tasas, la 
cual se puede entender mejor consultando 
libros sobre el tema como Ingeniería Eco-
nómica de Guillermo Bacca Currea (Baca 
Currea, 2007). También se puede calcular 
con la función TIR en una hoja electrónica, 
como se aprecia a continuación:

En la Figura 38 se observa la presentación 
matricial con orientación vertical del flujo 
representado en la Figura 37. Resulta im-
portante, a la hora de introducir la función 
=TIR, que en el rango de valores se inclu-
yan todos los flujos, incluido el del período 
cero o inversión inicial. El valor obtenido 
24,89%EA, representa la máxima rentabili-
dad que este proyecto en particular ofrece-
ría a cualquier inversionista (Sapag Chain 
& Sapag Chain, 2008, pág. 323). Sin em-
bargo, la cifra por sí sola no dice mucho y 
hay que compararla con lo que cada inver-
sionista espera obtener. Es decir, con su 
expectativa de retorno o Tasa Interna de 
Oportunidad (TIO). De esta comparación 
se desprende que, para todo inversionista 
cuya TIO sea inferior a la TIR, el proyec-
to resulta financieramente viable, mientras 
que para alguien que desee obtener una 
rentabilidad superior a la TIR el proyecto 

no será viable. Por lo tanto, el mismo pro-
yecto puede resultar atractivo para ciertos 
inversionistas mientras que para otros, no.

“El criterio de la tasa interna de re-
torno evalúa el proyecto en función 
de una única tasa de rendimiento por 
periodo, con la cual la totalidad de 
los beneficios actualizados son exac-
tamente iguales a los desembolsos 
expresados en moneda actual”  (Sa-
pag, 2014)

Finalmente, es bueno aclarar que, la me-
todología es la misma, sin importar si los 
flujos se han organizado de manera hori-
zontal, lo importante es que los valores del 
flujo se presenten de manera adyacente, 
sin filas o columnas de por medio. Esto se 
puede comprobar si se calcula la TIR para 
el flujo del Ejemplo 1 (ver figura 39).

Figura 38. Cálculo de la TIR en una hoja electrónica / Fuente: Elaboración propia

“La TIR es la máxima 
rentabilidad ofrecida por un 
proyecto de inversión”.
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En la celda B4 se aprecia el uso de la fun-
ción =TIR, en la cual se han incluido todos 
los flujos, desde el período cero hasta el cin-
co. El resultado obtenido de 21,83%, indica 
que este proyecto le brinda un rendimiento 

efectivo anual del 23,83% a cualquier inver-
sionista que desee desarrollarlo. Por lo tan-
to, es viable para el inversionista del ejem-
plo, que desea conseguir un 21%EA anual 
de rentabilidad. 

No sobra recordar que, en la hoja electró-
nica, los resultados de la tasa siempre son 
periódicos. Es decir, para los dos casos vis-
tos, las TIR obtenidas tendrán “apellido” 
de Efectiva Anual (EA), pues ambos flujos 
mostraban datos anuales. Si por ejemplo, 
se analizaran flujos mensuales, la TIR que 
arroje la función se denominará efectiva 
mensual (e.m).

Figura 39. Cálculo de la TIR para el flujo del Ejemplo 1 / Fuente: Elaboración propia

“Un proyecto es financieramente  
viable si su TIR es superior a la TIO”.

4.3 El Valor Presente 
Neto (VPN)

Es el valor que resulta de restarle al valor 
presente de los flujos de caja futuros del pro-
yecto el valor de la inversión inicial (Meza 
Orozco, 2010, pág. 135).  Esto es así porque, 
si tomamos flujos futuros del primer ejem-
plo usado para explicar al TIR, y se suman 
sin aplicarles la rentabilidad exigida, obte-

nemos un resultado de $1.800, que estaría 
desconociendo el fenómeno del cambio del 
valor del dinero en el tiempo, explicado al 
inicio de este capítulo; lo cual es claramen-
te un error, pues $600 del periodo cuatro 
no valen lo mismo en el periodo cero. Para 
el cálculo del VPN se deben sumar, a pesos 
del periodo cero, todos los flujos futuros. Al 
valor así obtenido se le conoce como Valor 
Presente de los Flujos Futuros, dicho valor 
se suma con la inversión inicial1. Con base 
en este procedimiento se puede afirmar que 
el valor presente neto es una ecuación de 
valor cuya solución consiste en hallar la su-
matoria de los ingresos y los egresos en la 
fecha focal cero. Para el flujo del ejemplo en 
mención, el cálculo del valor presente neto 
se efectúa tomando cada flujo y descontán-
dolo con la TIO que, para efectos del ejem-
plo, asumiremos que es de un 20%. Para 
ello se puede aplicar la fórmula básica de la 
matemática financiera:



Tomando cualquier periodo, en este caso el 
flujo del año 4 se expresaría de la siguiente 
forma:

Arrojando como resultado $289. Lo cual 
significa que $600 del año cuatro, someti-
dos a una tasa del 20%, equivalen a $289 
del año cero. Se hace lo mismo con los de-
más flujos y luego se suman. Esto también 
se puede hacer en una hoja electrónica uti-
lizando la función =VA, como se aprecia a 
continuación:

F = P x (1 + i)n

600 = P* x (1 + 0,2)4

Figura 40. Cálculo del valor presente de los flujos futuros usando la función VA 
Fuente: Elaboración propia

La suma de los cuatro flujos futuros es 
$1.106,48. Si a esta cifra se le restan los 
$1.000 de la inversión inicial se obtiene un 
valor presente neto de $106,48.

Este valor también se puede calcular en un 
solo paso en la hoja electrónica, usando la 
función =VNA, como se aprecia a continua-
ción:

Figura 41. Cálculo del valor presente de los flujos futuros usando la función 
VNA / Fuente: Elaboración propia

Al utilizar la función =VNA se debe tener 
cuidado de no incluir en el rango de valo-
res el período cero (como sí se hizo con la 
TIR), esto debido a que el flujo del período 
cero ya se encuentra expresado en pesos de 
hoy. Por ello, se debe agregar a la fórmu-
la, editándola al final, como se aprecia en 
la barra de fórmulas de la Figura 41. Para 
no arriesgarse a cometer el error, también 
se podría plantear el cálculo en dos pasos. 
En celda una se calcula el Valor Presente de 
todos los Flujos Futuros y, en otra, se suma 
algebraicamente el resultado obtenido con 
el valor de la inversión, como se aprecia en 
la Figura 42:
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Figura 42. Cálculo del VPN en dos etapas / Fuente: Elaboración propia

Cuando el valor presente neto es positivo, 
como en este caso, se afirma que el proyecto 
es financieramente viable para el inversio-
nista, por tres razones:

Cuando el VPN es negativo se concluye que 
el proyecto no es viable para el inversionis-
ta, pues no se cumplen los tres criterios.

Un VPN igual a cero, cumple con las dos 
primeras premisas, pero no con la tercera. 
Por lo que al inversionista le sería indife-
rente desarrollar o no el proyecto.

A diferencia de la TIR, que es un valor úni-
co del proyecto, el VPN puede arrojar dife-
rentes valores, según la tasa con la que se 
descuenten los fijos, como se aprecia en la 
siguiente tabla:

01

02

03

Se recupera la inversión inicial

Se obtiene la rentabilidad esperada

Se genera un excedente. Es decir, se 
genera valor para el inversionista.

Tabla 6. Cálculo del VPN con diferentes tasas de descuento
Fuente: Elaboración propia

TIO
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

VPN
$ 800
$ 574
$ 389
$ 235
$ 106
-$ 2

-$ 95
-$ 174
-$ 243
-$ 303
-$ 356
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Esto es lo que se conoce como un análisis de 
sensibilidad del Valor Presente Neto, en el 
que se puede observar que, entre más alta 
es la tasa utilizada para descontar los flujos, 
menor es el valor presente neto. Es decir, 
entre mayor sea la expectativa de retorno 
del inversionista, el proyecto le generará 
menos excedente o valor agregado. Hay un 
punto entre el 20% y 25% en el cual los va-

lores dejan de ser positivos, este compor-
tamiento se aprecia en la Figura 43, donde 
se observa que la curva de VPN va descen-
diendo a medida que aumenta la tasa de 
oportunidad. Dicho punto se ubica donde 
la línea del VPN cruza el eje, y es la tasa que 
devuelve un VPN igual a cero, que no es 
otra que la TIR.

Figura 43. VPN para diferentes tasas de descuento / Fuente: Elaboración propia

Figura 44. Cálculo del VPN para el Ejemplo 1 / Fuente: Elaboración propia

En la celda B80 se muestra el uso de la fun-
ción =VNA para traer a valor presente los 
cinco flujos futuros. Al valor obtenido se le 
resta el valor de la inversión inicial, tenien-
do como resultado la suma de $26.374 que 
representa el excedente que el proyecto le 
genera al inversionista.

En conclusión, un proyecto que ofrece a un 
inversionista un Valor Presente Neto Posi-
tivo, le aporta al crecimiento de su riqueza, 
pues al llevarlo a cabo estaría obteniendo 
una suma que no conseguiría si mantiene 
sus recursos en inversiones con su tasa de 
oportunidad habitual.
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Para muchos inversionistas la TIR resulta 
de gran utilidad pues, al ser un porcentaje, 
es fácil de comparar con otras tasas. Por su 
parte, El VPN, al ser un valor en pesos, ofre-
ce información útil acerca de la posibilidad 
que tendrá un proyecto de aportar o no al 
cumplimiento del objetivo básico financie-
ro de generación de riqueza. Al relacionar 
de forma diferente los elementos utilizados 
para calcular el VPN, se puede establecer la 
cantidad de unidades monetarias que ge-
nera el proyecto por cada unidad invertida. 
Esto es lo que se conoce como Relación Be-
neficio Costo (B/C) o Índice de Rentabili-
dad (IR). 

Con los datos de un ejemplo anterior 1 se 
puede establecer que los flujos futuros (que 
en este caso son las únicas entradas de efec-
tivo o beneficios) descontados con una tasa 
del 20%, superan la inversión inicial por 
1,11 veces, como se aprecia en la Figura 45:

4.4 Relación 
Beneficio Costo B/C

Figura 45. Cálculo de la Relación Beneficio Costo / Fuente: Elaboración propia

Beneficios $1.106B
Costos $1.000C

= = = 1,11

Esto significa que, para un inversionista que 
espera una rentabilidad el 20%, el proyecto 
devuelve 1,11 unidades monetarias por cada 
unidad monetaria invertida. Lo que repre-
senta un beneficio, pues no solo recupera la 
unidad invertida, sino que obtiene la rentabi-
lidad esperada y le queda un excedente de 11 
centavos. Análisis muy similar al que se hizo 

respecto al VPN, solo que este puede ayudarle 
al inversionista a decidir qué tantos recursos 
podría destinar para aportar al proyecto, en 
caso de querer asociarse con otros. Por ejem-
plo, si este inversionista aporta $100, el pro-
yecto, a pesos de hoy le devuelve $111. De todo 
esto se concluye que, para que el proyecto sea 
financieramente viable se necesita obtener 

Se ha utilizado la función =ABS, que devuelve el valor absoluto de un resultado. Esto, para no 
tener en cuenta el signo. También se puede expresar de la siguiente manera:
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Figura 46. Cálculo de Relación Beneficio Costo para Ejemplo 1 / Fuente: Elaboración propia

Figura 47. Acumulación de Flujos / Fuente: Elaboración propia

En cualquier proyecto quien más arriesga 
es el inversionista o socio, debido a que sus 
recursos están expuestos por más tiempo. 
Si el proyecto llegase a fracasar, él sería el 
último en recibir dinero, pues este se desti-
nará a cubrir pasivos financieros, laborales, 
tributarios y comerciales. Por lo anterior, 
algunos inversionistas están interesados en 

conocer el tiempo que tardaría el proyecto 
en reponerles el dinero invertido. Una for-
ma simple de determinar esto es acumular 
los flujos año a año hasta que el valor acu-
mulado deje de ser negativo, como se apre-
cia en la Figura 47 (para una mejor com-
prensión se dispuso el flujo matricial de 
manera horizontal):

4.5 Período de Recuperación 
de la Inversión PRI

En este caso, la relación Beneficio Costo no es tan alta, pero sigue siendo superior a uno, lo 
que sugiere que el inversionista se verá inclinado a llevar a cabo el proyecto.

una relación beneficio costo superior a uno. 
Si dicha relación fuera inferior a uno, el pro-
yecto no sería financieramente viable, pues ni 
siquiera estaría devolviendo la unidad inver-
tida. Si el resultado es uno, al inversionista le 
daría igual llevarlo a cabo o no.

Todo lo anterior se evidencia también en el 
Ejercicio base que hemos venido desarrollan-
do. En la Figura 46 se aprecia el cálculo de la 
relación Beneficio Costo para el mismo:
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Figura 48. Acumulación de Flujos aplicando tasa de descuento / Fuente: Elaboración propia

En la Figura 47 se aprecia que, al finalizar el 
período cero, el flujo acumulado es la misma 
inversión inicial; al finalizar el período 1 el 
flujo acumulado equivale al flujo acumulado 
del periodo anterior (-$1.000) más el flujo 
del período 1 ($300). Esto significa que con 
el flujo del periodo 1 se alcanzaría a devolver 
$300 al inversionista y se le quedaría “de-
biendo” $700. El último período acumulado 
con flujo negativo es el año 2, por lo que se 
concluye que el proyecto tardaría esos dos 
primeros años, más una parte del año 3, en 
devolver la inversión. La parte del año 3 se 
calcula tomando el valor pendiente por recu-
perar o flujo negativo acumulado, que para 
este caso es -$300 y dividiéndolo en el flu-
jo del período 3, que asciende a $500. Esta 
operación: -$300 ÷ 500, arroja como resul-
tado 0,6 (no se tiene en cuenta el signo). Por 

lo tanto, el periodo de recuperación de la in-
versión serán los dos primeros años más un 
60% del año tres, en total: 2,6 años que es 
igual a dos años y 216 días2.

Entre mayor sea el Período de Recupe-
ración de la Inversión, más riesgoso es el 
proyecto, pues la inversión permanece más 
tiempo expuesta.

Hasta aquí se ha mostrado una forma casi 
intuitiva que tendría el inversionista para 
determinar el tiempo que tardaría en recu-
perar el capital invertido, que podríamos 
llamar Período de Recuperación de la Inver-
sión simple (PRIs). Sin embargo, si a esto le 
agregamos la expectativa de retorno el Pe-
riodo de Recuperación resulta más largo, 
como se evidencia en la Figura 48:

La celda C3 muestra el uso de la función 
=VA para halla el valor actual del flujo del 
año 1, la cual se copia para los otros años. 
Esta es la forma más adecuada de acumu-
lar los flujos, pues se tiene en cuenta que 
el inversionista no se conformará con solo 
recuperar lo invertido, sino que buscará ob-
tener alguna rentabilidad. Así que le exigirá 
al flujo de cada año un “interés” del 20%, 
que es la tasa de descuento que hemos veni-
do utilizando para el análisis de este ejem-

plo. La fila 3 (Flujo descontado) presenta 
los valores actuales de cada flujo futuro. Es-
tos fueron mostrados en el cálculo del VPN. 
Así que el flujo de $300 del año 1 equivale a 
$250 del año 0. Por lo tanto, ese sería el va-
lor disponible para devolver al inversionis-
ta, quedando un saldo de $750, que al se-
guir acumulando se recupera en tres años, 
más 63% del año cuatro. Este 63% resulta 
de dividir $183, que es el último flujo acu-
mulado negativo, sobre $289 que es el flujo 

2 Los 216 días resultan de multiplicar 365, que son los días de un año normal 
por el 60%.
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Figura 49. Cálculo del PRIs para el Ejemplo 1 / Fuente: Elaboración propia

del cuarto año. Por lo tanto, para recuperar 
la inversión obteniendo, además, la renta-
bilidad esperada, se requiere un total de 
3,63 años, es decir tres años más 231 días. A 
esto lo podemos llamar Período de Recupe-
ración de la Inversión descontado (PRId).

El mismo procedimiento podemos hacer 
para el flujo del Ejemplo 1, como se aprecia 
en la Figura 49, donde aparece el PRIs:

Nótese como, el año 1 aporta $267.950 de 
flujo para recuperar la inversión inicial de 
$1.200.000 quedando pendiente por recu-
perar $932.050. El acumulado negativo se 
mantiene hasta el año 3; por lo que se con-
cluye que será necesario esperar hasta que 
avance el año 4 para terminar de recuperar 

toda la inversión. Más exactamente, se re-
quiere un 26,5% del año cuatro, que resulta 
de dividir $174.571 en $308.996. Por lo tan-
to, el PRIs será de tres años y 206 días.

La Figura 50 muestra el cálculo del PRId:

Figura 50. Cálculo del PRIs para el Ejemplo 1 / Fuente: Elaboración propia

Según esto, al exigirle a cada flujo la ren-
tabilidad mínima esperada por el inversio-
nista, se tiene que la inversión solo se recu-
perará después del año 4. Más exactamente 
a los 4,85 años. Es decir que el PRId es de 
cuatro años y 312 días.

De todo lo anterior se concluye que un pro-
yecto es financieramente viable siempre 
que el periodo de recuperación de la inver-
sión descontado, sea menor que el horizon-
te de evaluación. De lo contrario, el proyec-
to finalizaría sin que el inversionista logre 
su cometido, que es recuperar la inversión 
y obtener la rentabilidad esperada.
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En la explicación del cálculo el VPN, se 
mostró mediante una línea en un plano 
cartesiano, cómo el VPN podía arrojar di-
ferentes valores según la tasa de descuento 
con la que se calculara. Al cruzar dicha lí-
nea por el eje de las abscisas se encuentra 
la TIR. Por lo que se puede afirmar que la 
TIR es aquella tasa que iguala los ingresos y 
los egresos en el período cero; por lo tanto, 
arroja un VPN igual a cero. Este concepto 
no contempla el hecho que todos los flujos 
permanecen invertidos en el proyecto hasta 
el final del mismo. Por lo que resulta más 
preciso calcular la verdadera rentabilidad 
que ofrecen dichos flujos al quedar inverti-
dos con una expectativa de retorno en par-
ticular (normalmente la tasa de descuento). 
Por ejemplo: una inversión de $1.000 se re-
cuperará en dos años, con flujos de $700 y 
$800. Si se calcula la TIR una hoja electró-
nica, se obtiene una tasa del 31,05%, como 
se observa a continuación:

4.6 Tasa Verdadera
 de Retorno TVR

Figura 51. Cálculo de la TIR / Fuente: Elaboración propia

Figura 52. Cálculo de la Tasa Verdadera de Retorno - TVR
Fuente: Elaboración propia

Sin embargo, los $700 del año 1, no se le es-
tán entregando al inversionista en ese año 
y realmente se van a recuperar al finalizar 
el proyecto, por lo que deberían generar 
una rentabilidad al menos igual a la tasa de 
descuento que, para este caso se asumirá en 
un 20%. Por ello al finalizar el proyecto los 
$700 valdrán $840, que resultan de: $700 
X (1+0,2). Esto sumado al $800 del año 2, 
genera un único flujo de $1.640. Al calcular 
la TIR una hoja electrónica, se obtiene una 
tasa del 28,06%, como se observa a conti-
nuación:



De lo anterior se concluye que, al quedar 
reinvertidos los flujos futuros con una 
tasa de reinversión igual la tasa de des-
cuento, la verdadera rentabilidad que 
arroja el proyecto es del 28,06%.

Esto demuestra lo planteado respecto 
a la TIRM por (Ehrhardt & Brigham, 
2009, pág. 326) “ofrece todas las venta-

jas de la TIR; pero 1) incorpora una me-
jor suposición de la tasa de reinversión 
y 2) evita tasa múltiple del problema del 
rendimiento”.

Finalmente, podemos calcular la Tasa 
Verdadera de Retorno para el flujo del 
Ejemplo 1, lo cual se aprecia en la Fi-
gura 54.

El flujo con reinversión es un flujo equiva-
lente al flujo original, pues arrojan el mismo 
VPN de $139, como se aprecia en la Figura 
49. Esto también se puede hacer fácilmente 
utilizando la función =TIRM al flujo origi-
nal, como se ilustra en la Figura 53:

Figura 53. Cálculo de la Tasa Verdadera de Retorno 
con la función =TIRM / Fuente: Elaboración propia

Figura 54. Cálculo de la TVR para el Ejemplo 1  / Fuente: Elaboración propia
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Figura 55.  Comparativo de los indicadores de conveniencia financiera / Fuente: Elaboración propia

El resumen de los indicadores expuestos hasta aquí se puede apreciar a continuación:

Como se observa, existe concordancia entre los resultados de los indicadores. En el primer 
renglón se aprecia que la TIR es superior a la TIO, el VPN es positivo, la Relación B/C es ma-
yor a 1 y el PRI es menor al Horizonte de Evaluación. Por lo que el proyecto resulta viable. En 
el segundo renglón, todos los indicadores llevan a concluir que el proyecto es indiferente y el 
último indica que el proyecto no es viable.

No obstante, lo anterior, existen proyectos en los cuales se presenta contradicción entre la 
TIR y el VPN, como se muestra en la siguiente Figura:

Al calcular la TIR se obtiene un 10% que es 
inferior a la tasa de oportunidad del 20%, 
por lo que se llegaría a la conclusión de 
rechazar el proyecto. Sin embargo, se ob-
tiene un VPN positivo de $252,72. Por lo 
que se concluye que el proyecto es viable. 
Esto ocurre porque se trata de un flujo no 
convencional. Es decir, con doble cambio 
de signo. Al calcular el VPN para diferen-
tes tasas de descuento, se obtiene una línea 
como se aprecia en la Figura 57, en la cual 
se observa que la línea corta en dos puntos 
al eje, por lo que se deduce que existen dos 
TIR. Es decir, dos tasas que devuelven un 
VPN de cero. Para hallar la segunda TIR se 
usa la misma función = TIR, solo que en el 
argumento “estimar” se digita un valor cer-
cano a la segunda TIR. 

4.9 Análisis Comparativo
de los indicadores de 
conveniencia financiera

Figura 56. Flujo no convencional  / Fuente: Elaboración propia



Pues cada uno ofrece información útil para diferentes necesidades de análisis. Como lo plan-
tean (Ehrhardt & Brigham, 2009, pág. 326):

El Valor Presente Neto (VPN) es importante porque nos da una medida directa del beneficio 
monetario del proyecto para los accionistas. Por eso lo consideramos el indicador más confia-
ble de la rentabilidad. La tasa interna de rendimiento (TIR) también la mide; pero se expresa 
como tasa porcentual y es la que prefieren muchos decisores. Más aún contiene información 
concerniente al “margen de seguridad” del proyecto.

La incertidumbre respecto al comporta-
miento de las variables de entrada, tam-
bién puede hacer que los resultados de la 
evaluación financiera sugieran una mayor 
o menor viabilidad, por lo que resulta útil 
disponer de técnicas que permitan evaluar 
que tan sensible es la generación de valor 
del proyecto frente al comportamiento de 
tales parámetros.

Así mismo, la forma en que se decida finan-
ciar un proyecto puede incidir en la canti-
dad de valor que este aporte a la organiza-

ción. Pues ya se ha dicho que toda fuente 
de financiación tiene un costo y la magnitud 
del mismo, hará que se le exija mayor o me-
nor rentabilidad a los activos destinados al 
proyecto. 

Por todo lo anterior, la evaluación finan-
ciera de proyectos no se puede quedar en 
la simple determinación de un indicador 
de conveniencia financiera y debe ofrecer 
alternativas de verificación del aporte de 
valor de uno o múltiples proyectos a la or-
ganización, como veremos a continuación.

4.10 Financiamiento 
de los proyectos

Figura 57. Perfil de VPN para el Flujo no convencional / Fuente: Elaboración propia

De lo anterior se deduce que no existe un indicador por excelencia para evaluar proyectos. 
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Las decisiones respecto a la forma cómo se 
va a financiar un proyecto, pueden marcar 
la diferencia entre el éxito y el fracaso de 
este. Según (García Tirado, 2021) “La fi-
nanciación es un término muy amplio que 
abarca la consecución de recursos por parte 
de una empresa, recurriendo, especialmen-
te al sistema o sector financiero”.

Cuando se expuso el cálculo del EVA, se 
dieron algunas recomendaciones sobre la 
estructura de activos y financiación de los 
proyectos. A continuación, se analizará el 
impacto que tiene la financiación a la hora 
de determinar el costo de capital y la renta-
bilidad del proyecto. Para ello se utilizará el 
siguiente ejemplo:

Ejemplo 2. Una empresa que se financia 
por completo con patrimonio y cuyo Ke es 
del 25%, está evaluando la alternativa de 
desarrollar un nuevo proyecto a cinco años, 
para el cual cuenta con un cupo de crédi-
to con un banco que le brinda una tasa del 
20%EA y cinco años de plazo. En el nuevo 
proyecto se han estimado ventas de $3.000 
millones para el primer año y se espera un 
crecimiento mínimo de la economía con 
una inflación del 5% y un PIB del 4%. La 
empresa se propone conservar su actual 
margen EBITDA del 12% y estima un PKT 
del 11%. La inversión es de $720 millones 
en capital de trabajo, que se recupera al fi-
nal del proyecto, y $480 millones en activos 
fijos que se deprecian a diez años y se pue-
den vender por su valor contable al final del 
proyecto. La tarifa de impuesto de renta es 
del 35%.

Puede hacerse un análisis sencillo con la 
ayuda de una hoja electrónica. La Figura 58 
muestra cómo se organizan los datos de en-
trada en la misma:

4.10.1 Proyectos 
con financiación

a

b

c

3 El PKT es la productividad del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO), 
que resulta de dividir el KTNO sobre los ingresos y representa la cantidad de  
dinero que por cada peso de ventas deben mantenerse en KTNO. Por lo tanto, 
lo ideal es mantener el PKT lo más bajo posible. 

Si se espera una rentabilidad an-
tes de impuestos sobre patrimo-
nio (UAI/Patrimonio) del 30%. 
¿Cuál debería ser el valor de la 
deuda que podría tomarse con 
el banco para financiar el pro-
yecto?

¿Cuál será la rentabilidad antes 
de impuestos sobre patrimonio 
(UAI/Patrimonio) si se toma 
deuda por $800 millones?

Determine si la inversión es via-
ble con base en VPN y TIR.

C
ap

ít
ul

o 
3.

 I
ns

tr
um

en
to

s 
pa

ra
 E

va
lu

ac
ió

n 
Fi

na
nc

ie
ra

 d
e 

P
ro

ye
ct

os

144



Figura 58. Datos de entrada / Fuente: Elaboración propia

En la Figura 59 se aprecian los cálculos ne-
cesarios. Se ha utilizado una deuda de $0 
(Celda B15), que arroja la rentabilidad an-
tes de impuestos del 26%, como se aprecia 
en la celda B24. El proceso comienza calcu-
lando el valor del activo necesario, que es la 
suma del capital de trabajo y de los equipos 
(celdas B3 y B4). El patrimonio será igual 
al activo menos la deuda (celda B17 menos 
celda B15). Luego se calcula el EBITDA, que 
resulta de multiplicar el ingreso estimado 
de $3.000 (celda B6) por el margen EBIT-
DA del 12% (celda B12), obteniendo un va-

lor de $360, al cual se le restan los intere-
ses del primer año, que, por ahora son cero, 
pues no hay deuda (estos, a su vez, fueron 
obtenidos de multiplicar por la tasa del 25% 
el valor de la deuda estimada). El resultado 
es una utilidad antes de impuestos de $360 
que, al ser dividida en el valor del patrimo-
nio de $1.200, arroja una rentabilidad del 
26%. Como se indicó al comienzo, el valor 
del patrimonio resultó de restar la deuda al 
total de la inversión. Es decir, si se piden 
prestados al banco $0, el valor total deberá 
ser financiado por los inversionistas.

Figura 59. Cálculo de la rentabilidad antes de impuestos / Fuente: Elaboración propia

Para saber qué cantidad de deuda 
es necesario contratar para lograr 
una rentabilidad antes de impues-
tos sobre patrimonio del 30%, 
será necesario cambiar el valor de 
la deuda digitado en la celda B15. 
Hacer ese proceso manualmente 
puede tardar un poco, por lo que se 
emplea la herramienta “buscar ob-
jetivo”, con la cual se puede lograr 
que la hoja electrónica, efectué una 
gran cantidad de cambios en un 
dato de entrada hasta obtener el 
dato de salida deseado. Para ello 
se elige la opción “Análisis de hipó-
tesis” en el menú “datos”, como se 
observa en la figura 60: 
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Figura 61. Ventana emergente de la herramienta “buscar objetivo”
Fuente: Elaboración propia

Figura 60. Selección de opción “Análisis de hipótesis” / Fuente: Elaboración propia

En la sección “definir celda” se elige la celda 
donde se encuentra el resultado de la Utili-
dad antes de impuestos sobre el patrimonio 
(celda B24), en la sección “con el valor”, di-
gitamos el valor que deseamos obtener, en 
este caso “30%”, En la sección “cambiando 
celda” se elige la celda de entrada donde se 
encuentra el valor de la deuda (B15), que 
inicialmente se había definido de manera 
manual en un $0, se hace clic en “aceptar” 
y la herramienta comienza a colocar dife-
rentes valores de Ke, hasta encontrar uno 
solución, como se aprecia en la figura 62.

En el ícono de “Análisis de hipótesis” se elige la herramienta buscar objetivo, lo que despliega 
una ventana emergente con el mismo nombre, como se aprecia en la Figura 61:

Figura 62. Resultado de la herramienta “buscar objetivo”
Fuente: Elaboración propia

Si estamos de acuerdo con 
el resultado4, se hace clic en 
aceptar y se obtiene un valor 
de deuda de $477, que ge-
nera una Rentabilidad antes 
de impuestos sobre el patri-
monio del 29,96%. Como en 
este caso el resultado no dio 
exactamente lo que buscába-
mos, manualmente se puede 
reemplazar el valor de $477 
por uno superior, como $480 
que sí arroja la Rentabilidad 
antes de impuestos deseada 
sobre el patrimonio del 30%. 
En consecuencia, la respuesta 
a la pregunta a), es que se debe 
solicitar un préstamo de $480 
y así se puede obtener la ren-
tabilidad antes de impuestos 
esperada del 30%. 
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En cuanto a la pregunta b), se puede responder reemplazando 
el valor de la celda B15, con el valor de $800 de la nueva deu-
da, obteniendo los resultados que se aprecian en la Figura 63:

Figura 63. Cálculo de la rentabilidad antes de impuestos con deuda de $800 / Fuente: Elaboración propia

De lo anterior se concluye que, entre más alto es el valor del 
crédito, mayor es la rentabilidad antes de impuestos. Sin em-
bargo, esto ocurre solo porque el margen EBITDA se mantie-
ne y la participación del patrimonio (% Equity) baja. Esto se 
puede verificar dando respuesta a la pregunta c), mediante la 
proyección del flujo de caja y el cálculo de los indicadores de 
conveniencia financiera. Para ello se inicia con la amortiza-
ción de la deuda, que se aprecia en la Figura 64. Se ha calcu-
lado con una deuda de $480, para luego cambiarla por $800 
y ver sus efectos. De esta tabla se obtienen los intereses que 
se incluirán como gasto financiero en el estado de resultados.

4 Esta herramienta no siempre arroja un dato exacto, como vemos en este caso particular donde se busca un 
30% y se obtiene un 29,96%.
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Figura 64. Amortización de la deuda de $480 / Fuente: Elaboración propia

La Figura 65 muestra el estado de resul-
tados, iniciando con el cálculo del ingreso 
que, para el año uno es de $3.000 y para los 
siguientes se va incrementando en un 9,2%. 

Porcentaje que resulta de calcular el creci-
miento mínimo de la economía (CME), al 
combinar la tasa de inflación con el PIB de 
la siguiente manera:

Partiendo del estado de resultados, se puede construir el Flujo de Caja Libre Operacional, 
como se aprecia en la Figura 66:

CME = ((1 + Inflación) x (1 + PIB)) -1
CME = ((1 +       5%   ) x (1 + 4%)) -1

CME = 9,2%

Figura 65. Estado de Resultados con deuda de $480 / Fuente: Elaboración propia
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Figura 66. Flujo de Caja Libre Operacional con deuda de $480 / Fuente: Elaboración propia

Con el flujo obtenido se calcula la TIR del 52,21% y un VPN de $353, como se 
aprecia en la Figura 67.

Por lo anterior, se reafirma que, con una deuda inicial de $480, el proyecto es 
viable. Nótese que una cosa es la rentabilidad sobre el patrimonio, que para este 
caso se determinó en un 30% y otra, muy diferente es la TIR que es la máxima 
rentabilidad que ofrece el proyecto sin importar sus fuentes de financiación. 
Si se reemplaza el valor de la deuda de $480 por $800, se mantiene la TIR de 
52,21% y el VPN aumenta a $710. Esto ocurre porque el flujo se está descontado 
con la tasa de oportunidad del primer año, que disminuyó al aumentar la finan-
ciación con bancos. Lo que hace más atractivo el proyecto. Como se aprecia en 
las Figuras 68, 69, 70 y 71.

Figura 67. Resultados de la TIR y el VPN / Fuente: Elaboración propia
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Figura 68. Amortización de la deuda de $800 / Fuente: Elaboración propia

Figura 69. Estado de Resultados con deuda de $800 / Fuente: Elaboración propia

Figura 70. Flujo de Caja Libre Operacional con deuda de $800 / Fuente: Elaboración propia

Figura 71. Resultados de la TIR y el VPN con Deuda de $800 / Fuente: Elaboración propia
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Nótese que, al aumentar el valor de la deu-
da se afecta el estado de resultados, pues au-
mentan los gastos financieros que, a su vez, 
disminuyen las utilidades. Sin embargo, el 
Flujo de Caja Libre Operacional sigue sien-
do el mismo ya que, precisamente, este se 
construye sin tener en cuenta las fuentes de 
financiación del proyecto. Lo que reafirma la 
importancia de la TIR para evaluar inversio-

nes. Pues, como ya se ha explicado, esta es la 
máxima rentabilidad que ofrece un proyecto 
para cualquier inversionista sin importar la 
forma del financiamiento.

No obstante, las decisiones de financiación 
afectan la relación patrimonio deuda, lo que 
sí termina afectando el WACC, como se podrá 
apreciar en el próximo capítulo.

Al analizar el proyecto del ejemplo ante-
rior sin contratar deuda con el banco y, 
por ende, con la totalidad de recursos in-
vertidos por la empresa, se genera un VPN 
de $754. Esto se puede verificar digitando 
“cero” en la celda “B15”. Esto ocurre debido 
al costo de los recursos propios que, para 
el ejemplo se fijó en un 25%, tasa que, sin 
ser superior a la TIR obtenida del 55,45%, 
es bastante exigente. Por lo tanto, como se 
explicó en el capítulo anterior, la TIR es un 
buen referente para determinar la máxima 

rentabilidad que la empresa puede exigir 
de un proyecto. También se concluye que 
una empresa que trabaje con una tasa de 
descuento demasiado superior a la rentabi-
lidad promedio de proyectos de su sector, 
terminará desechando una gran cantidad 
de dichos proyectos. Por ello es fundamen-
tal una adecuada determinación de la tasa 
de descuento que, como se observará en el 
siguiente capítulo, resulta influenciada por 
el costo financiero del patrimonio.

Ya hemos indicado que la decisión de rea-
lizar o no un proyecto, puede depender de 
los valores de algunas variables de entra-
da o parámetros. Se explicó, por ejemplo, 
como frente a cambios en la variable “nivel 
de deuda”, el VPN puede aumentar o dismi-
nuir. Resulta útil contar con herramientas 
que ayuden a analizar, ante cuáles variables 
de entrada es más sensible un proyecto. A 

esto se le conoce como análisis de sensibili-
dad; el cual puede ser de tres tipos, depen-
diendo de lo que se desee analizar. Para ello 
se utilizará el ejemplo 1 del capítulo ante-
rior, en el que se definieron unas variables 
de entrada, unas intermedias y otras de sa-
lida. Las variables de entrada se digitaron 
manualmente, como se observa en la Figu-
ra 72:

4.10.2 Proyectos 
sin financiación

4.11 Análisis de sensibilidad
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Con dichas variables se construyó el siguiente flujo de caja:

En el capítulo anterior se calcularon los principales indicadores de conveniencia financiera 
para dicho flujo. El VPN, por ejemplo, arrojó un valor de $26.374. Calculado con una tasa de 
descuento del 21%, como se observa:

Es posible que la empresa quiera saber hasta dónde podría, por ejemplo, disminuir el precio 
de venta inicial sin que el VPN llegue a ser negativo. Esto se averigua fácilmente, con la he-
rramienta buscar objetivo:

Figura 72. Datos de entrada / Fuente: Elaboración propia

Figura 73. Flujo de caja libre operacional del proyecto / Fuente: Elaboración propia

Figura 74. Cálculo del VPN / Fuente: Elaboración propia
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Figura 75. Herramienta buscar objetivo / Fuente: Elaboración propia

Figura 76. Efecto de la herramienta buscar objetivo en datos de proceso y salida / Fuente: Elaboración propia

Figura 77. Estructura para análisis de sensibilidad  / Fuente: Elaboración propia

La herramienta arro-
ja como resultado 
un precio de $897. 
Es decir, para que 
el proyecto sea via-
ble, no se puede ini-
ciar con un precio 
inferior. Este tipo 
de análisis se cono-
ce como análisis de 
sensibilidad de ran-
go debido a que, al 
modificar el valor de 
un dato de entrada, 
cambia todo el rango 
de valores de las cel-
das de proceso, como 
se observa en la Fi-
gura 76.

Otra situación ocu-
rre cuando se desea 
analizar el efecto que 
genera en los resulta-
dos de la evaluación, 
el hecho de que algu-
nas variables de en-
trada puedan asumir 
distintos valores. Por 
ejemplo, ¿Qué pasa 
con el VPN si varia-
bles como precio de 
venta, costo variable, 
inversión en maqui-
naria o en capital de 
trabajo, varían un 
5%? Esto se resuel-
ve con la herramien-
ta “Tabla de Datos”. 
Para ello se constru-
ye una estructura en 
la hoja electrónica 
como la que se mues-
tra en la Figura 77.
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La celda B106  contiene el porcentaje de in-
cremento o disminución al que se va a so-
meter cada variable de entrada. Las zonas de 
color azul, muestran las variables de entrada 
a analizar. En el centro de la zona azul se ha 
digitado, de forma manual, el valor original 
de cada variable y a sus lados izquierdo y de-
recho, el valor que tendría si disminuye o au-
menta un 5%. Para obtener la variable dismi-
nuida, se multiplica la original por 1 menos el 

porcentaje de variación (como se aprecia en la 
barra de fórmulas) y para obtener la variable 
aumentada se multiplica la original por 1 más 
el porcentaje de variación. Luego se traslada 
el VPN debajo del nombre de cada variable 
de entrada. Se debe hacer el cálculo para cada 
variable a la vez. Para el caso del precio, se se-
lecciona el rango A109:D110, después se eli-
ge la herramienta “tabla de datos”, del menú 
“datos”, como se observa en la Figura 78.

Ubicados en la casilla “Celda de entrada 
(fila)”, se selecciona la celda donde origi-
nalmente se había digitado el precio en la 
zona de datos de entrada. Esto es, la celda 
B10. Se hace clic en aceptar y la herramienta 
devuelve los VPN que tendríamos si el pre-
cio fuera de $855, $900 o $945. Luego se 
calcula la variación porcentual que sufre el 

VPN, como se aprecia en la celda E110 de la 
Figura 48 que, para este caso es de 1367%. 
Finalmente se calcula el grado de sensibili-
dad, dividiendo el porcentaje de variación 
del resultado, 1367%, sobre el porcentaje de 
variación del 5% aplicado a las variables de 
entrada. Lo que arroja un factor de 273, que 
representa el grado de sensibilidad que tiene 

Luego se elige la herramienta tabla de datos, lo que despliega una ventana emergente con el 
mismo nombre, como se aprecia en la Figura 79:

Figura 78. Selección de opción “Análisis de hipótesis” / Fuente: Elaboración propia

Figura 79. Ventana emergente de la herramienta “Tabla de datos” / Fuente: Elaboración propia



Figura 80. Resultados de la herramienta Tabla de Datos / Fuente: Elaboración propia

La segunda variable más sensible es el costo 
variable unitario. Mientras que, los cambios 
en la inversión en maquinaria o capital de 
trabajo, no afectarían tanto al VPN, porque 
el grado de sensibilidad del VPN no es tan 
alto ante cambios del valor de la maquinaria 
o del Capital de trabajo.

Este tipo de análisis se conoce como análi-
sis de sensibilidad de valor debido a que se 

modifica, uno a uno, el valor de cada dato de 
entrada a analizar y, en ningún momento, 
cambia el rango de datos de proceso o salida.

Con las herramientas “buscar objetivo” y 
“Tabla de datos” se han analizado variables 
de entrada, una a la vez. Pero es posible que 
distintas variables de entrada cambien de 
manera simultánea, como se plantea en la 
Tabla 7.

“Si los datos se encuentran 
organizados de forma vertical, 
debes ubicarte en la casilla Celda 
de entrada (columna)”.

el VPN frente a una variación del precio de 
venta. Es decir, por cada punto porcentual 
que aumente o disminuya el precio de venta, 
el VPN tendrá una variación de 274 puntos 
porcentuales.

Se repite el proceso con las demás variables, 
como se aprecia en la Figura 80, para con-
cluir que el proyecto es más sensible frente a 
variaciones del precio inicial.
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Figura 81. Ventana emergente de herramienta “Administrador de Escenarios”
Fuente: Elaboración propia

Ubicados en cualquier parte de 
la hoja electrónica, se activa la 
herramienta “administrador 
de escenarios” del menú de da-
tos, apareciendo una ventana 
emergente que se aprecia en la 
Figura 81. Allí seleccionamos 
“agregar” y aparece otra ven-
tana emergente, que se aprecia 
en la Figura 82:

Figura 82. Resultados de la herramienta Tabla de Datos / Fuente: Elaboración propia

Tabla 7. Variables que cambian en diferentes escenarios / Fuente: Elaboración propia



En la casilla “Nombre de escenario” se digi-
ta el nombre deseado: “PESIMISTA”, para 
el primer escenario. En la casilla “Celdas 
cambiantes” se seleccionan las celdas de 
entrada donde están las variables a anali-
zar. Se hace clic en “aceptar” y aparece la 
ventana emergente “Valores de escenario”, 
donde se digita el valor deseado para cada 
variable de dicho escenario, como se obser-
va en la Figura 83:

Figura 83. Valores de escenario / Fuente: Elaboración propia

Figura 84. Selección de resumen / Fuente: Elaboración propia

Se hace clic en “aceptar” y se repite el proce-
so para los escenarios Moderado y Optimis-
ta. Al terminar de agregar los escenarios, 
aparece la ventana de administrador de es-
cenarios con todas las opciones activas, se 
selecciona la opción “Resumen” y en la ven-
tana “Tipo de informe” se Selecciona “Re-
sumen”, como se ve en la Figura 84, y los 
rangos de salida que deseamos resumir: en 
este caso se eligió resumir las celdas donde 
aparece el flujo de caja libre operacional, la 
TIR y el VPN.

“Para seleccionar 
celdas no adyacentes 
se mantiene 
oprimida la tecla 
“Control” mientras, 
con el cursor, se van 
tomando las celdas 
deseadas”.
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Al hacer clic en “aceptar”, automáticamente, se inserta una nueva 
hoja en el libro activo, llamada “Resumen de escenario”, la cual se 
aprecia en la Figura 85.

La sección “Celdas cambiante”, muestra las celdas donde se en-
cuentran las variables de entrada que estamos modificando. La 
sección “Celdas de resultado”, muestra las celdas de salida que han 
sufrido cambios. La columna “Valores actuales”, enseña los valores 
que tenía la hoja electrónica en el momento de generar el resumen. 
Las otras tres columnas muestran la información de cada uno de 
los escenarios definidos. Se observa que el proyecto solo es viable 
en los escenarios moderado y optimista, ya que en un escenario 
pesimista el VPN es negativo.

Este tipo de análisis se conoce como análisis de sensibilidad de 
Hipótesis, debido a que se modifica un conjunto de datos de en-
trada a la vez y se obtienen diferentes valores para las variables 
de salidas.

Figura 85. Hoja “Resumen de escenario” / Fuente: Elaboración propia

“c
el

da
sc

am
bi

an
te

s”



En síntesis

1.	 La evaluación financiera es un momento de decisión, 
que se puede descomponer en dos partes funda-
mentales: la construcción del flujo del proyecto y la 
síntesis del mismo en algún indicador de convenien-
cia financiera.

2.	 El principal objetivo, del estudio financiero, es con-
solidar la información de los estudios previos, para 
construir proyecciones.

3.	 Una de las ventajas del Estado de Resultados es que 
muestra la capacidad que tiene la empresa de gene-
rar utilidades con los activos comprometidos en la 
operación.

4.	 El estado de situación financiera brinda información 
importante respecto a las inversiones, aunque no es 
estrictamente necesario construirlo para la evalua-
ción de un proyecto.

5.	 La evaluación financiera de proyectos se basa en el 
análisis de flujos de efectivo y no en utilidades netas.

6.	 El flujo adecuado para evaluar un proyecto es el Flujo 
de Caja Libre Operacional, también conocido como 
flujo del proyecto.

7.	 El horizonte de evaluación corresponde al número 
de períodos que se proyectan para la evaluación, y 
depende de las características de cada proyecto.

8.	 Para el cálculo del Flujo del proyecto por el método 
indirecto, se parte de la construcción del Estado de 
Resultado Integral.

9.	 La UODI representa la utilidad que recibiría el inver-
sionista si no tuviera que pagarle intereses al banco.

10.	 El cambio del valor del dinero en el tiempo es un fac-
tor clave a considerar en la evaluación financiera de 
proyectos.

11.	 La tasa de interés es el mecanismo mediante el cual 
una persona o empresa puede lograr mantener el 
poder adquisitivo de su dinero y generar algún be-
neficio adicional.

12.	 La tasa nominal anual es la base del interés simple.

13.	 La tasa efectiva anual es la base del interés com-
puesto.

14.	 Existen diversos indicadores para evaluar la conve-
niencia financiera de un proyecto.  Los más impor-
tantes son la TIR y el VPN, pero hay otros que los 
complementen.

15.	 La TIR Es la máxima rentabilidad que ofrece un pro-
yecto de inversión.

16.	 El VPN es la sumatoria de ingresos y egresos en la 
fecha focal cero.

17.	 Cuando se obtiene un VPN positivo, esto significa 
que se recupera la inversión inicial, se obtiene la ren-
tabilidad esperada y se genera un excedente.

18.	 La relación beneficio costo se obtiene dividiendo el 
valor presente de los ingresos sobre el valor presen-
te de los egresos, expresado como valor absoluto.

19.	 El PRId sirve para establecer cuánto tarda el pro-
yecto en generar flujos acumulados que cubran la 
inversión inicial.

20.	 La evaluación financiera de proyectos no se puede 
quedar en la simple determinación de un indicador 
de conveniencia financiera.

21.	 Las decisiones respecto a la forma en que se va a 
financiar un proyecto, pueden marcar la diferencia 
entre el éxito y el fracaso del mismo.

22.	 El análisis de sensibilidad permite determinar qué 
variables de entrada tienen mayor impacto sobre los 
resultados de la evaluación.
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Práctica
Responde las siguientes preguntas:

Resuelve los siguientes ejercicios:

¿Podrías explicar que es la Tasa Interna de Retorno?

¿Cómo se determina el Valor Presente Neto de una inversión?

¿Qué significa un VPN positivo?

¿Cómo se construye la relación Beneficio Costo?

Consulta en que consiste la metodología CAPM (Cost of Assets Pricing Model) para calcular el Ke.

 ¿Para qué sirve el cálculo del Período de Recuperación de la Inversión?

Se invierten $70.000.000 en un depósito a término fijo de 18 meses en un banco que paga el 30% NMV. 
Determine el valor al vencimiento.

Una persona debe pagar $65.000.000 en 4 años. ¿Cuánto debe depositar hoy en una cuenta que paga 
el 9% et para poder retirar esa suma?

¿A qué tasa efectiva mensual se duplica un capital en 3 años y medio?

Crisanto invierte $15.000.000 en un CDT 6 meses en un banco que paga el 12% NMV. Determine el 
valor al vencimiento.

Una estudiante debe pagar su matrícula de $3.500.000 dentro de 6 meses. ¿Cuánto debe depositar hoy 
en un fondo que paga el 1,2%em, para poder retirar esa suma?

Su empresa compra acciones por $20.000.000 y las vende 3 meses después en $26.000.000, ¿Cuál 
fue la rentabilidad efectiva mensual obtenida?

01

07

08

09

10

11

12

02

03

04

05

06
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Para las siguientes preguntas selecciona la respuesta correcta:

Una proyecto de inversión es viable cuando:
 
a. El ROA es igual al ROE
b. Las utilidades son muy altas
c. La TIR es mayor que la TIO
d. La TIR es menor que la TIO

La sumatoria de los Ingresos y Egresos en la 
fecha focal cero, se conoce como:
 
a. Valor Futuro Neto
b. Valor Presente Neto
c. Tasa Interna de Retorno
d. Valor actual de flujos futuros

Cuando en un proyecto de inversión se recupera 
la inversión inicial, se obtiene la rentabilidad 
esperada y se genera un excedente, se puede 
afirmar que:
 
a. Valor Futuro Neto
b. Valor Presente Neto
c. Tasa Interna de Retorno
d. Valor actual de flujos futuros

El tiempo que tarda un inversionista en 
recuperar la inversión inicial se conoce como:
 
a. Período Explícito
b. Período de Recuperación de la Inversión
c. Período de Rentabilidad de la Inversión
d. Flujo de Recuperación de la Inversión

Comprueba lo que has aprendido realizando 
esta actividad, que busca relacionar diferentes 
conceptos con su correspondiente definición. 
Debes relacionar los elementos de la columna 
1 con las definiciones que correspondan en la 
columna 2.
 

La máxima rentabilidad que arroja un proyecto 
se conoce como:
 
a. TIO
b. TIR
c. ROE
d. WACC

13

15

17

16

18

14

Columna 1 Columna 2
a. Flujo de Tesorería.

b. Estado de Flujo de Efectivo.

c. Flujo de Caja libre Operacional.

d. Flujo de la deuda.

e. Flujo del inversionista.

__ Sirve para controlar las entradas y salidas     
     de efectivo en un período inferior a un año,  
     sin importar su origen ni aplicación.

__ Se conoce también como flujo del proyecto.

__ Resultado restar el flujo de la deuda al flujo 
     del proyecto.

__ Es uno de los estados financieros de 
     propósito general.

__ Plan de pagos de los créditos concedidos 
     por entidades financieras.
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Resuelve el siguiente ejercicio:

Esta actividad busca desarrollar la capacidad para construir el flujo del proyecto a partir de la infor-
mación obtenida en la etapa de formulación:

Dentro del plan estratégico de una empresa comercializadora de pinturas, se encuentra efectuar 
una integración de la cadena de valor, con la creación de una fábrica de vinilos Tipo 1 y Tipo 2. Para 
tomar la decisión se cuenta con los siguientes datos:

Horizonte de evaluación: 5 años

La Inversión inicial será de $100.000.000 en la compra de un terreno, sobre el cual se construirá la planta 
de producción, cuyo costo estimado es de $220.000.000 y se depreciará en línea recta a 20 años.

Los equipos a comprar, con sus correspondientes vidas útiles (depreciación en línea recta) son:

No se espera recuperar ningún valor por los activos.

El capital de trabajo inicial es de $100.000.000; para los años siguientes equivaldrá al 30% de las 
ventas.

Se planea vender 18.000 galones de vinilo tipo 1 el primer año, con un incremento del 8% anual. 
El precio de venta será de $30.000 en el año 1, con un incremento del 5% anual. El costo variable 
unitario para el año 1 es de $20.000 y aumentará un 7% anual.

Se planea vender 24.000 galones de vinilo tipo 2 el primer año con un incremento del 8% anual. 
El precio de venta será de $22.000 en el año 1, con un incremento del 5% anual. El costo variable 
unitario para el año 1 es de $14.500 y aumentará un 7% anual.

19
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•	 El costo fijo es de $56.000.000 anuales.
•	 La tarifa de renta es del 33%.
•	 La expectativa de retorno es del 25%E.A.

Se cuenta con dos créditos bancarios, uno de $150.000.000 con una tasa del 17%EA 
con un plazo de cinco años, y otro por $120.000.000 con una tasa del 21%EA con un 
plazo de cinco años; cada crédito se paga en cuotas fijas. El resto de la inversión se 
financia con recursos de los socios.

Se pide:
1.	 Construir Tabla de amortización de créditos.
2.	 Elaborar Estado de Resultados.
3.	 Determinar el Flujo de Caja Libre Operacional por el método indirecto.
4.	 Calcular TIR, VPN, BC y PRI.
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04 Decisiones de Valor

Capítulo 



C
ap

ít
ul

o 
4

G
en

er
ac

ió
n 

de
 V

al
or

 a
 tr

av
és

 d
e 

P
ro

ye
ct

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

165

Identificar cómo los indicadores de conveniencia financiera 
de proyectos se enlazan con la Gerencia Basada en Valor para 
consolidar mecanismos de Generación de Valor para el desa-
rrollo empresarial.

Aplicar elementos de la Gerencia Basada en Valor, en la 
comprensión de los resultados de la evaluación financie-
ra de los proyectos de inversión.

Entender cómo se determina el costo de capital prome-
dio ponderado y cuál es su importancia en la generación 
de valor.

Analizar diversos factores que inciden en la determina-
ción del valor agregado por los proyectos de inversión a 
las empresas.

Relacionar el Valor Presente Neto con el Valor Económi-
co Agregado, como indicadores que permiten determi-
nar el cumplimiento del objetivo básico financiero.

Palabras clave

Objetivo General

Objetivos Específicos

01

02

03

04

Costo de Capital

Generación de valor

financiación

Riesgo Betas

WACC EVAKe

Gerencia Basada en Valor
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1. La Gerencia Basada en 
Valor y los proyectos de 
inversión
A lo largo de este libro se ha hecho énfa-
sis en la importancia de los proyectos de 
inversión para aportar al cumplimiento del 
objetivo básico financiero de generación de 
valor. Es posible que, al resaltar el compo-
nente financiero de este fin, quede la sen-
sación de que las actividades generadoras 
de valor atañen única y exclusivamente al 
área financiera de la empresa. Nada más 
lejano de la realidad; la generación de va-
lor es un asunto que debe ser abordado de 
manera integral, comprometiendo todas la 
áreas de la empresa. Es por ello que resulta 
más apropiado hablar de Gerencia Basada 
de Valor. Concepto que involucra todas las 
actividades realizadas por la empresa, que 
tienen como finalidad la sincronización de 
todos los actores del proceso empresarial 
con la orientación de la estrategia, con el fin 
de lograr una adecuada toma de decisiones 
que terminen por aumentar el valor de esta. 
En ese sentido es importante analizar todas 
las áreas de la organización, procurando 
identificar la manera en que cada una de 
ellas puede aportar valor al proceso. Esto es 
lo que Porter ha descrito como la Cadena 
de Valor. Recordando, por supuesto, que 
es la alta dirección la principal responsable 
del logro de este objetivo, al promover una 
cultura organizacional orientada al valor, 
como lo afirma (Rappaport, Saving Capita-
lism From Short-Termism, 2011):

La capacidad de una empresa para 
transformarse en una empresa 
orientada al valor a largo plazo va-
riará según el grado de compromiso 
de la alta dirección, la cultura de la 
empresa y la naturaleza de las uni-
dades operativas de la empresa

 
Ya tenemos claro que, desde el punto de 
vista financiero, una empresa genera valor 
cuando sus activos rentan a una tasa supe-
rior que el costo de financiar dichos activos. 
Vale la pena, ahora, contemplar los dis-
tintos procesos empresariales que pueden 
ayudar a que esto se cumpla. En palabras 
de (García Tirado, La Gerencia Financiera. 
Una Visión práctica para la creación de va-
lor, 2020):

El papel de la función financiera no 
es el más importante en la organi-
zación, todas las áreas son muy im-
portantes porque unidas conforman 
toda la empresa para hacer un gran 
equipo; pero la función financiera  
cumple un papel integrador

Ese papel integrador se materializa en el 
hecho, que la gerencia financiera cuantifica 
las estrategias, controla los recursos y mide 
los resultados de todas las actividades em-
presariales. Por lo tanto, es la dependencia 
más idónea para proporcionar información 
que permita evaluar la capacidad de ge-
neración de valor que tenga cada área. Es 
por ello que la Gerencia Basada en Valor, 
no se limita a la mera determinación del 
valor actual de la organización; tema que, 
si bien es útil, se circunscribe a las técnicas 
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o metodologías de valoración de empresas. 
Es en esto último donde se encuentra una 
relación más directa entre los proyectos de 
inversión, pues, como ya se ha expuesto, las 
herramientas utilizadas para determinar la 
viabilidad de llevar a cabo un proyecto, son 
prácticamente las mismas que se emplean 
para determinar el valor de una compañía, 
al menos al aplicar uno de los métodos de 
valoración de mayor aceptación, que es el 
descuento de flujos de caja futuros. Dicho 
esto, vale la pena hacer mención de las 
principales áreas que pueden aportar a la 
generación de valor, con el fin de que las 
estimaciones de rangos de valor producto 
de un posible ejercicio de valoración no se 
queden en un dato de momento, sino que 
se integren a la toma de decisiones respecto 
a las áreas que propician dicho valor. Esto, 
en sintonía con una idea que se ha venido 
haciendo más común en los últimos años y 
es la de desvirtuar que las empresa realizan 
ejercicios de valoración únicamente cuando 
piensan vender toda o parte de su composi-
ción patrimonial, cuando en realidad estas 
actividades de valoración pueden consti-
tuirse en herramientas que brinden infor-
mación estratégica para otros propósitos, 
como por ejemplo: identificación de venta-
jas competitivas, decisiones de expansión, 
contracción, tercerización, restructuración, 
nuevos negocios, planes de compensación 
a ejecutivos, cierre o ampliación de líneas, 
cese de operaciones, compra o venta de ac-
tivos estratégicos, apertura de nuevos mer-
cados, lanzamientos de nuevos productos y 
una larga lista de etcéteras.

Como ya se había mencionado, un enfoque 
útil para identificar la manera como cada 
área de las empresas interviene en la ge-
neración de valor es a través del modelo de 
Cadena de Valor de Porter, que se aprecia 
en la Figura 1: in
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Según este modelo, la empresa debe crear 
valor para sus clientes en los productos y 
servicios que les ofrece. Por lo que surge la 
cuestión de a qué se refiere Porter con valor. 
El concepto primordial del modelo de cade-
na de valor es el de margen. El margen se 
concibe como la percepción que tienen los 
clientes respecto al valor que los productos 
y servicios de la compañía, menos los cos-
tos. Por ello en la figura 1 se ha puesto entre 
paréntesis la palabra “valor” al lado de mar-
gen, para reforzar el hecho de que, si la com-
pañía logra generar valor para sus clientes, 
tiene más posibilidad de generar valor para 
los inversionistas, valor que se mide por la 
capacidad de producir flujos de efectivo, lo 
cual, según (Ehrhardt & Brigham, 2009) se 
logra “solo creando valor para sus clientes, 
empleados y proveedores”.

Los actores mencionados (clientes, emplea-
dos y proveedores) se ven reflejados en las 
nueve actividades definidas por Porter, ca-
tegorizadas en primarias y de apoyo. De la 
capacidad que tenga la empresa de gestio-
nar estas actividades, dependerá el margen 
o valor que pueda generar en sus productos 
y servicios.

Figura 1. Modelo de Cadena de Valor de Porter / Fuente: Adaptado de (Porter, 2015)

Indudablemente, las actividades de logísti-
ca interna, operaciones y logística externa, 
generan costos y exigen inversiones que 
pueden afectar los requerimientos de finan-
ciación. Disminuir estos costos, sin afectar 
la calidad tendrá un impacto positivo en la 
Utilidad Operativa, lo que potencia la capa-
cidad de generar valor.

De igual modo, una correcta gestión de las 
actividades de Marketing y ventas, así como 
del servicio, pueden ayudar a fidelizar clien-
tes y potenciar el volumen de ingresos, de los 
cuales se obtienen utilidades con las que se 
cubren costos financieros, posibilitando ge-
nerar excedentes de valor.

Respecto a las actividades de apoyo, a pesar 
de no ser las que se originan por el core del 
negocio, son fundamentales para el adecua-
do funcionamiento de la empresa y contri-
buyen a una mejor interacción de las demás 
actividades. Por ejemplo, el abastecimiento 
y tecnología facilitan los procesos produc-
tivos y relacionamiento con proveedores y 
clientes. Las actividades de Gestión del Ta-
lento Humano ayudan al clima organizacio-
nal y las de infraestructura  (donde se ubica 
la dirección, las finanzas y la contabilidad), 
brindan direccionamiento y control.



Los anteriores elementos coinciden con 
lo denominado por (García Serna, 2003) 
como “Sistema de Creación de Valor para 
los propietarios”, que se basa en tres ele-
mentos clave: El Direccionamiento Estraté-
gico, La Gestión del Talento Humano y La 
Gestión Financiera

El direccionamiento estratégico se refiere 
a la aplicación de habilidades gerenciales 
encaminadas a la adopción de una  men-
talidad y cultura estratégica. La gestión 
del talento humano se orienta a fortalecer 
mecanismos de remuneración vinculada al 
valor, así como a la capacitación y socializa-
ción de la cultura del valor. Por último, por 
medio de la gestión financiera, se imple-
mentan mecanismos que permitan conocer 
la evolución de los indicadores de valor, 
valorar la empresa y hacer seguimiento de 
dicho valor. Esto, sin olvidar lo recomenda-
do por (Rappaport, Diez maneras de crear 
valor para los accionistas, 2006): 

Para la mayoría de las organizacio-
nes, el crecimiento generador de va-
lor es el desafío estratégico y, para 
tener éxito, las empresas deben ser 
buenas para desarrollar negocios 
nuevos y potencialmente disruptivos.

Concepto de gran importancia en los últi-
mos tiempos donde las empresas han en-
frentado fuertes cambios que las obligan a 
repensar muchos de sus procesos y poner a 
prueba su creatividad para atender las nue-
vas necesidades de la sociedad.

En el capítulo anterior se explicó la forma de 
calcular los diferentes indicadores de conve-
niencia financiera y se hizo un análisis com-
parativo de los mismos. Cuando se calculó el 
VPN y la relación Beneficio Costo, se utilizó 
la Tasa Interna de Oportunidad como tasa 
de descuento para actualizar los flujos. Esto 
resulta adecuado, cuando la empresa no tie-
ne deuda, como lo afirma (Sapag Chain & 
Sapag Chain, 2008):

Si la idea del proyecto en estudio lo 
está llevando a cabo una empresa 
que no tiene deuda o que dispone de 
un grado de endeudamiento transi-
torio que no representa su estructura 
de endeudamiento óptima de largo 
plazo, y pretende financiar el proyec-
to con recursos propios o solicitar un 
crédito específico para su financia-
miento, en un plazo conocido, la tasa 
de descuento relevante para el des-
cuento de los flujos deberá estimarse 
en función del Ke, es decir, en función 
del retorno exigido al patrimonio.

Lo que el autor denomina Ke, no es otra cosa 
que la rentabilidad del patrimonio (la letra “e” 
viene del nombre en inglés para el capital so-
cial: “Equity”), que coincide con el concepto 
de TIO, solo que para determinar el Ke exis-
ten metodologías que se verán más adelante.

Cuando las empresas cuentan con estruc-
turas financieras que combinan recursos de 
patrimonio con recursos del sector financie-
ro, la tasa adecuada para evaluar un proyec-
to es el Costo de Capital Promedio Pondera-
do (CCPP), más conocido por sus siglas en 
inglés como WACC (Weighted Average Cost 
of Capital). Evidentemente, entre más alta 
sea dicha tasa, menor será el VPN que arroje 
el proyecto, tal como se explicó en el capítulo 

2.  El costo de capital 
y la generación de valor
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anterior. Por lo tanto, el reto para la Geren-
cia del proyecto, será buscar la estructura de 
financiación que le resulte menos costosa, es 
decir, que arroje un WACC bajo.

Para comprender mejor el concepto, veremos 
un sencillo ejemplo con tres posibles escenarios 

de financiación para iniciar el mismo proyecto: 
La inversión en activos se estima en $1.000, el 
banco cobra una tasa del 20% E. A., mientras 
que los inversionistas han determinado un Ke 
del 30% E.A. El analista del proyecto plantea 
tres posibles escenarios de financiación inicial 
que se aprecian en la Figura 2.

Basados en un análisis financiero tradicio-
nal, se podría mostrar una inclinación por 
preferir el Escenario B, pues es el que ofre-
ce un menor nivel de endeudamiento, del 
20%. Mientras que en el A y el C dicho nivel 
es del 50% y el 80% respectivamente. Sin 
embargo, si agregamos el costo de la deuda 
y del patrimonio, la situación puede cam-
biar. Para el ejemplo vamos a suponer que 
la tasa de la deuda ajustada por impuesto 
(Kdt) es del 20% y la tasa de rentabilidad 

del patrimonio es del 30%. Así las cosas, 
tomando inicialmente el escenario “A”, se 
observa que la deuda con bancos  genera 
un costo de $10, que resulta de multiplicar 
la deuda de $50 por la tasa del 20%. A su 
vez, a los socios habrá que responderles por 
unas utilidades de $15, que resultan de mul-
tiplicar el valor del patrimonio de $50 por 
el costo del 30%. Estos dos valores suman 
$25, que es el costo de toda la financiación, 
como se aprecia en las siguientes fórmulas:

La Figura 3, muestra una representación gráfica de este cálculo para el escenario “A”.

Figura 2. Diferentes escenarios de financiación inicial para el mismo proyecto /  Fuente: Elaboración propia

Figura 3. Representación del Costo de Financiación /  Fuente: Elaboración propia

Costo de financiación = (Deuda * Kdt) + (Equity * Ke) 

Costo de financiación = ($50 * 20%) + (50 * 30%) 

Costo de financiación = $25
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Por supuesto, si dicho valor de $25 se divide en el total de los recursos que se consiguieron a 
través de la financiación, que son $100, obtenemos un porcentaje del 25%, como se aprecia 
en la siguiente fórmula

Este porcentaje del 25% es lo que se conoce como WACC. La figura 4, muestra una represen-
tación gráfica de su cálculo, para el cual se utilizan datos del escenario “A”:

Al finalizar el gráfico se aprecia una de las 
fórmulas más sencillas de WACC, a la cual 
se ha llegado asignando nombres a cada 
uno de sus componentes: a la deuda con el 
sector financiero se le ha distinguido con 
la letra “D”, el costo de dicha deuda se ha 
identificado como “Kdt”, el valor de los 
aportes de los socios se ha definido con la 
letra “E”, por la inicial de capital en inglés 
de Equity y, como ya se ha dicho, al costo 
del patrimonio se le distingue como “Ke”:

Figura 4. Representación Gráfica del WACC /  Fuente: Elaboración propia

 (D*Kdt)  +  (E *Ke)
(D +  E)

WACC =        

$25
$50+$50

= 25%        

“El Costo de Capital 
Promedio Ponderado 
(CCPP) es conocido 
por sus siglas en inglés 
como WACC (Weighted 
Average Cost of Capital) 
y también se interpreta 
como la rentabilidad 
mínima que se le debe 
exigir a cualquier activo 
en el que invierta la 
empresa”.
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Si se hace el mismo cálculo para los escena-
rios “B” y “C”, se obtiene un WACC del 28% 
y del 22%, respectivamente. Con lo que se 
podría concluir que, desde el punto de vista 
del costo de financiación, se debería elegir la 
alternativa “C”, pues es la que le exige menos 
rentabilidad a la inversión en activos.

Al hacer el análisis a la luz del costo de capi-
tal promedio ponderado (WACC), se aprecia 
que en el escenario “A”, los activos tendrían 
que generar utilidades operativas de, por lo 
menos, $25 para atender el costo de finan-
ciar el proyecto (dicho costo de financiación 
es de $25), mientras que para el escenario 
“B” se necesitaría una utilidad mínima de 
$28 y para el “C”, se requieren $22.

De lo anterior se llega a un concepto de 
WACC mucho más alineado con la genera-
ción de valor, y es que el WACC es la rentabi-
lidad mínima que debería generar un activo. 
Esto es así, porque si los activos generan una 
rentabilidad inferior al WACC, dicha renta-
bilidad no alcanzaría a cubrir el costo de fi-
nanciación, generando destrucción de valor, 
como se explica a más adelante.

Mostrando más en detalle los nombres de 
sus componentes, la fórmula del WACC que-
da así:

El Kd también se puede determinar con-
sultando con la entidad financiera el costo 
específico de cada deuda.

Al Costo de la deuda se le debe descontar 
el porcentaje de renta, que representa un 
beneficio tributario o escudo fiscal para el 
inversionista, esto se hace con la fórmula 
que se muestra a continuación: 

Kdt = Kd x (1-Tax)

La Figura 5 expone una sencilla compro-
bación de este concepto, tomando como 
supuesto una empresa que requiere activos 
por $2.500 y tiene dos alternativas de finan-
ciarlos: la primera, solamente con recursos 
de socios y la segunda con $1.000 de deuda 
con el sector financiero y $1.500 de aportes 
sociales. Se observa cómo, aun teniendo la 
misma utilidad antes de impuestos, el pago 
de intereses hace que disminuya el valor de 
los impuestos en $30, cifra que se consti-
tuye como un ahorro fiscal para los socios 
que, en últimas solo ven disminuida su uti-
lidad en $70, lo que representa el verdade-
ro costo de la deuda.

A continuación, se analizará cada uno de 
dichos componentes.

Deuda Financiera: se compone de todos 
los valores adeudos a bancos, entidades del 
sector financiero o prestamistas particula-
res, al inicio del período tanto a corto como 
a largo plazo. No se debe incluir todo el pa-
sivo, pues en el mismo existen fuentes de 
financiación espontanea que no tiene costo 
financiero explicito, como los pasivos labo-
rales, los pasivos fiscales o impuestos y los 
pasivos comerciales o proveedores.

 (Pasivo Financiero × Kdt) + (Patrimonio × Ke)
(Activos Financiados)

 Intereses pagados durante el año
Saldo de la deuda al inicio del año

WACC =        

Kd=        

El costo de la deuda ajustado por im-
puesto (Kdt) o costo financiero: es el 
que resulta de los intereses o gastos finan-
cieros pagados a las entidades del sector fi-
nanciero que le hayan prestado recursos a 
la empresa. Se puede calcular tomando el 
valor de los intereses pagados y dividiéndo-
lo en el saldo inicial de la deuda, lo que se 
conoce como costo de la deuda (Kd):
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En el capítulo III, se explicó que la tarifa del impuesto sobre la renta (ISR) es un cos-
to del proyecto. Esta tarifa puede ser distinta en diferentes países y también pueden 
existir beneficios que permitan pagar tarifas reducidas. Por ello, se debe indagar la 
existencia de dichas exenciones. También vale aclarar que, usualmente en proyeccio-
nes se utiliza la tarifa de renta nominal, es decir, la que establece la ley tributaria. Sin 
embargo, siempre que sea posible es más adecuado utilizar la tarifa de renta real de 
la empresa que se determina dividiendo el valor del impuesto de renta liquidado por 
la empresa, sobre sus utilidades antes de impuestos. Es probable que el porcentaje 
obtenido sea distinto a la tarifa nominal pues, en algunas ocasiones, se presentan 
diferencias financieras y fiscales, producto de normas que limitan ciertos costos o de-
ducciones que, existen contablemente, pero no son aceptados por la administración 
tributaria para determinar la renta líquida gravable.

El patrimonio: corresponde a los dineros pertenecientes a los socios al inicio de 
cada período, como el capital aportado para iniciar la empresa, las reservas legales y 
estatutarias, las utilidades de ejercicios anteriores y las utilidades del ejercicio. No se 
debe incluir el superávit por valorización, pues el mismo no ha sido generado por la 
operación de la empresa.

El costo del patrimonio o costo de los recursos propios: conocido por la si-
gla Ke, corresponde a la rentabilidad que exigen los socios por arriesgar sus recursos 
en el proyecto. A continuación se explican algunas alternativas de cálculo.

Esto se puede comprobar con la 
fórmula dada:

Figura 5. Cálculo del Kdt /  Fuente: Elaboración propia

Kdt = Kd x (1-Tax)
Kdt = 10% x (1-30%)
Kdt = 7%
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2.1 Costo de 
Recursos propios

Existen varias formas de calcular el costo 
de los recursos propios; desde, simplemen-
te, preguntarle al inversionista cuánto de-
sea ganar, o calcular el promedio de ROE 
(Rentabilidad del Patrimonio) que dicho 
inversionista ha obtenido en años recientes 
hasta aplicar modelos más técnicos como 
el modelo CAPM. Este último es frecuente-
mente utilizado y, en su forma más sencilla, 
consiste en aplicar la siguiente fórmula:

A continuación, veremos cada componente 
de la fórmula:

Rentabilidad libre de riesgo (Rf): se 
conoce como tasa libre de riesgo pues es la 
rentabilidad que ofrece una inversión que 
se considera muy segura, en la cual cual-
quier inversionista podría colocar sus re-
cursos sin temor a perderlos. Por lo tanto, 
sería la rentabilidad mínima que se podría 
exigir a cualquier inversión. Normalmente 
se emplea la tasa de los bonos emitidos por 
la Reserva Federal (FED) de los Estados 
Unidos (Treasury Bonds), por considera-
se que dichos títulos tienen prácticamente 
cero riesgo, al estar respaldados por el Ban-
co Central de una de las mayores potencias 
económicas del mundo. Puede usarse la 
tasa más reciente conocida, aunque lo más 
difundido es emplear el promedio de los úl-
timos diez años, pues es un rango de tiempo 
que lo suficientemente amplio, que permite 
“absorber” variaciones generadas por com-
portamientos cíclicos de la economía. Este 
valor se puede consultar directamente en la 
página web de la FED o en portales como 

Ke =  Rf + (Rm – Rf)   βl + RP

“Preguntarle al 
inversionista cuál 
es su expectativa 
de retorno puede 
parecer bastante 
subjetivo. Sin 
embargo, un 
inversionista 
serio, tendrá una 
noción clara de 
la rentabilidad 
que acostumbra a 
obtener”.

Tabla 1. Rendimiento de Treasury Bonds / Fuente: Elaboración propia, con datos 
tomados de (Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)
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La rentabilidad del mercado 
(Rm), es la tasa a la que renta un 
índice accionario como Standar & 
Poors 500, el cual es uno de los más 
importantes del mercado de los esta-
dos unidos, pues contempla más del 
80% de las acciones que cotizan en 
bolsa en ese país; dato que también 
se puede consultar en (Damodaran, 
https://pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/, 2022). La tabla 2 muestra el 
promedio de dicho indicador en los 
últimos diez años.

El Beta (β), mide el riesgo sistemático en la industria específica 
que se está analizando. Puede ser consultado en (Damodaran, 
Betas by Sector (US), 2022) y es distinto para cada industria. La 
siguiente tabla muestra algunos betas desapalancados recientes:

Tabla 2. Rendimiento de Standar & Poors 500 / Fuente: Elaboración propia, con 
datos tomados de (Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)

Tabla 3. Betas para distintos sectores / Fuente: Elaboración propia, con datos de (Damodaran, Betas by Sector (US), 2022)

R
ec

ur
so

s
Bloomberg o (Damodaran, https://
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 
2022). En esta última, a diciembre 
de 2021, dicha tasa cerró con un dato 
negativo de -4,28%. La Tabla 1 mues-
tra el comportamiento de los últimos 
diez años de este indicador.
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Los Betas anteriores muestran el riesgo del 
desarrollo de la operación de cada sector. 
Aparte de dicho riesgo, el proyecto debe 
cubrir el riesgo financiero derivado del en-
deudamiento, por ello a la beta del sector 
se le debe sumar el riesgo financiero espe-
cífico de la empresa o proyecto que se esté 
analizando, procedimiento conocido como 
apalancar el beta, aplicando la siguiente 
fórmula:

Luego se reemplazan los demás datos, ya 
conocidos, en la fórmula de Ke:

Con los datos anteriores se puede determi-
nar el Ke y el WACC para una empresa, por 
ejemplo, del sector de publicidad en Colom-
bia, que presenta un patrimonio de $500 y 
deuda con bancos por $1.000, asumiendo 
una tarifa de renta del 33% y un costo de 
la deuda ajustada por impuestos (Kdt) del 
10%. Primero, se determina el Beta apalan-
cado, con la fórmula ya enunciada. Este cál-
culo también sea aprecia en la Figura 6.

El Riesgo País (RP) o indicador 
EMBI (Emerging Markets Bond In-
dex), es la diferencia entre los bonos emi-
tidos en dólares por el banco central de un 
país emergente y los Bonos emitidos por la 
Reserva Federal de los Estados Unidos, es 
calculado por la firma calificadora JP Mor-
gan Chase y puede ser consultado en (Inve-
nómica, 2022). Entre más alto sea el inidi-
cador, más riesgoso se considera invertir en 
ese país. La tabla 4 muestra datos recientes 
de este indicador para latinoamérica.

[

[

[

[

[

[

Bl = Bu

Bl = Bu

Bl = 0,97 = 2,2698

1 + (1 - Tax)

1 + (1 - Tax)

1 + (1 - 0,33)x

x

Pasivo Financiero

Pasivo Financiero

$1.000

Patrimonio

Patrimonio

$500

Tabla 4. EMBI  a 14 de marzo de 2022  / Fuente: Elaboración propia, con datos 
de (Invenómica, 2022)

Figura 6. Cálculo del Beta apalancado  / Fuente: Elaboración propia

Ke =     Rf     +   (  Rm    –    Rf )           βl        +       RP

Ke = 2,59% + (16,98% – 2,59%) x 2.5698 + 3,74%

Ke = 38,99%
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La Figura 7 muestra el cálculo del Ke en una 
hoja electrónica:

Figura 7. Cálculo del Ke  / Fuente: Elaboración propia

Con lo cual, el Ke para la empresa en cues-
tión es del 38,99%. Lo que significa que 
esta empresa debería reportarle a sus in-
versionistas una rentabilidad mínima del 
38,99%. De no hacerlo, los socios podrían 
considerar llevarse sus aportes a otra in-
versión. Si esta empresa fuera a evaluar 
un proyecto que planea financiar solamen-
te con más aportes de socios, sin solicitar 
préstamos al sector financiero, esta sería la 
tasa con la cual debería descontar los flu-
jos de dicho proyecto. Si, por el contrario, 
el proyecto va a realizarse manteniendo la 
estructura financiera actual, se debe deter-
minar el WACC para obtener el costo de fi-
nanciación promedio del proyecto:

El WACC de la empresa es del 19,66%. Por 
lo tanto, esta es la tasa que se deberá uti-
lizar para actualizar los flujos futuros de 
cualquier proyecto de inversión que desee 
adelantar, pues si dichos proyectos rentan 
por debajo de ese porcentaje, no estarían 
aportando valor.

A continuación, veremos otro ejemplo del 
cálculo del WACC, esta vez para varios pe-
ríodos proyectados. Utilizando los datos del 
ejemplo 1 del capítulo III, en la siguiente fi-
gura se aprecia el cálculo del Costo de Capi-
tal Promedio Ponderado. 

Este cálculo se aprecia en más detalle en la 
Figura 8.

Figura 8. Cálculo del WACC en hoja electrónica  / Fuente: Elaboración propia

WACC = ($1.000 × 10%) + ($500 × 38,99%)
($1.000 + $500)
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Figura 9. Cálculo del WACC  / Fuente: Elaboración propia

La deuda financiera se compone de todos los préstamos de corto y largo 
plazo. Su costo no es otro que la tasa de interés cobrada por la institu-
ción financiera, conocida como costo de la deuda (Kd). También se pue-
de calcular el Kd tomando el valor de los intereses y dividiéndolo en el 
saldo inicial de la deuda. En este ejemplo, el resultado siempre será un 
20%, debido a que solo hay un crédito. A dicha cifra se le debe descontar 
el porcentaje de renta que, como ya se ha explicado, representa un bene-
ficio tributario o escudo fiscal para el inversionista. El valor así obtenido 
se conoce como costo de la deuda ajustado por impuestos (Kdt).

En cuanto al patrimonio, como ya se dijo, corresponde a los recursos 
aportados por los socios y el Ke (Costo del Patrimonio), para este ejerci-
cio se utilizó una tasa supuesta.

En este ejemplo se utilizó una metodología paso a paso, pero la fórmula 
es la misma. Nótese como el WACC va cambiando cada período, debido 
al cambio de la participación de las fuentes de financiación. Esto tendrá 
un impacto en la evaluación financiera del proyecto, como se verá más 
adelante.

2.2 Costo de 
Capital cambiante

En todos los ejemplos vistos se han actualizado los flujos con una tasa 
de descuento única. Sin embargo, es posible que la tasa de descuento 
sea diferente para cada período. Esto ocurre porque las estructuras de 
financiación varían con el paso del tiempo, bien porque se va reduciendo 
el saldo de la deuda, porque aumenta el patrimonio por la acumulación 
de utilidades o, por ambas (como ocurre en el citado ejemplo). Tam-

V
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bi
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er

a
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bién puede ocurrir que el proyecto inicie 
solo con recursos del inversionista y, con el 
tiempo se haga necesario solicitar présta-
mos al sector financiero. En fin, las posibi-
lidades de estructuras financieras son ilimi-
tadas y las mismas afectarán la rentabilidad 
final de proyecto y del inversionista, como 
lo afirma (Meza Orozco, 2010):
 

Antes de entrar a analizar las dife-
rentes fuentes de financiamiento es 
oportuno anotar que un proyecto 
puede ser viable desde el punto de vis-
ta financiero, pero en la práctica mu-
chas veces no es posible emprenderlo 
debido a la falta de recursos. Por lo 
general, el inversionista no siempre 
dispone de todos los recursos nece-
sarios para cubrir el monto de la in-
versión inicial y si no tiene acceso al 
financiamiento externo no es posible 
adelantar el proyecto. Aun contando 
con acceso a créditos es posible la in-
viabilidad del proyecto cuando éste 
no genera el efectivo suficiente para 
pagar los compromisos financieros 

adquiridos, lo que conlleva, una vez 
determinada la viabilidad financiera 
del proyecto, a verificar por medio 
de un presupuesto de efectivo la ca-
pacidad de pago del proyecto.

Respecto a dicho presupuesto de efectivo, 
se ha insistido en que el flujo apropiado 
para evaluar un proyecto es el Flujo de Caja 
Libre Operacional, también conocido por 
sus siglas como FCLO o, simplemente, Flu-
jo del proyecto; ya que dicho flujo es el que 
se destina a pagar préstamos bancarios con 
sus correspondientes intereses. Si luego de 
ello se logra un excedente, este se destina al 
pago de dividendos del inversionista. El va-
lor presente del FCLO se puede ver afecta-
do por la estructura de financiación de cada 
periodo. Por ello, se debe ser cuidadoso al 
momento de decidir qué tasa utilizar para 
descontar el flujo, pues una inadecuada 
selección de la misma conllevará a tomar 
malas decisiones. Para demostrar esto, se 
tomará como ejemplo el ejercicio desarro-
llado en el capítulo anterior, del cual se ob-
tuvo el siguiente flujo:

Figura 10. Flujo del proyecto  / Fuente: Elaboración propia

Si dicho flujo se descuenta con la tasa de 
expectativa de retorno del inversionista del 
21%, planteada en el enunciado del ejem-
plo en cuestión, el valor presente neto del 
proyecto sería de $26.374. Que se obtiene 
al aplicar la función =VAN a los flujos de los 
períodos 1 a 5, lo que arroja como resultado 
el Valor Presente de dichos Flujos Futuros 
que, para este caso, son todos positivos (no 

siempre es así, pues en algunos casos se 
pueden presentar periodos con flujos nega-
tivos, pero la función lo tiene en cuenta). A 
dicho valor se le resta la inversión inicial. 
Es importante recordar que en la función 
VNA no se incluye la inversión inicial, pues 
la misma ya se encuentra expresada en pe-
sos del período cero. Estos cálculos se apre-
cian en la Figura 11:
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Figura 11. Cálculo del VPN con el Ke / Fuente: Elaboración propia

Figura 12. WACC para cada período  / Fuente: Elaboración propia

Se concluye que el proyecto es viable, porque 
el valor presente neto es positivo. Sin embar-
go, recordemos que el flujo se debe descontar 

con el WACC y no con la tasa del inversionis-
ta. Para ello tomaremos el WACC del mismo 
ejercicio que se aprecia en la Figura 12:

En la figura se observa que el WACC va au-
mentando año tras año, esto ocurre por-
que la deuda disminuye y el patrimonio 
aumenta. Debido a que la función = VNA 
solo acepta una tasa única, no es posible 
aplicar dicha función para actualizar los 

flujos; por lo cual, algunos analistas re-
curren a promediar el WACC de todos los 
años, que para este caso sería un 17,84%, 
arrojando un valor presente neto del pro-
yecto de $135.587, como se aprecia en la 
Figura 13.

Figura 13. Cálculo del VPN con el WACC promedio  / Fuente: Elaboración propia
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Se aprecia un cambio sustancial con respecto 
al cálculo del VPN utilizando el Ke del inver-
sionista. Sin embargo, esta técnica resulta in-
adecuada cuando hay marcadas variaciones 
del WACC, como es el caso; ya que se le esta-
ría dando el mismo peso a todos los porcen-
tajes. Por lo que resulta mejor utilizar el mé-

todo del factor de descuento, que consiste en 
ir acumulando el WACC a medida que avan-
cen los períodos, para luego dividir el flujo de 
cada año en su correspondiente factor de des-
cuento, lo que equivale a expresarlo en pesos 
del período cero. Todo este procedimiento se 
aprecia en las Figuras 14 y 15.

Figura 14. Cálculo del Factor descuento para el año 1 / Fuente: Elaboración propia

Como se aprecia en la Figura 15, para cal-
cular el factor de descuento para el primer 
año, basta con sumarle 1 al porcentaje de 
WACC de dicho año. Para los años siguien-

tes la fórmula cambia, pues se debe combi-
nar el factor de descuento del año 1 con el 
WACC del año 2, como se aprecia a conti-
nuación:

Figura 15. Cálculo del Factor descuento para el año 2 / Fuente: Elaboración propia

Para calcular el factor de descuento de los períodos siguientes basta con copiar la fórmula 
hacia la derecha.

 La Figura 16 muestra cómo se determina el valor presente de cada flujo aplicando el factor 
de descuento.

Figura 16. Cálculo del valor presente de los flujos futuros / Fuente: Elaboración propia
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Nótese que, al dividir el flujo de cada año 
en su correspondiente factor de descuento, 
se obtiene el valor de dicho flujo en pesos 
del período cero. Por lo tanto, basta con 
copiar la fórmula a la derecha para hallar 
el valor presente de los demás flujos. Los 
resultados así obtenidos se interpretan 
de la siguiente manera: al dividir el flujo 
del año 1 en su correspondiente factor de 
descuento que es 1,1593, se obtiene un va-
lor de $231.124, lo que permite decir que 
$267.950 del año 1 equivalen a $231.124 
en el año cero, sometidos a una tasa de 
descuento del 15,93%. El análisis es el mis-
mo para los períodos siguientes, por ejem-
plo: al dividir el flujo del año 2 en su co-

rrespondiente factor de descuento que es 
1,3537 (este factor combina el WACC del 
período 1 con el WACC del período 2), se 
obtiene un valor de $262.109, lo que per-
mite decir que $354.821 del año 2 equiva-
len a $262.109 en el año cero, sometidos a 
unas tasas de descuento del 16.77% y del 
15,93%.

Una vez calculado el valor presente de cada 
flujo, se puede proceder a sumarlos. La 
suma de todos los valores obtenidos arroja 
el valor presente de los flujos futuros, al 
cual se le resta la inversión inicial y se ob-
tiene el Valor Presente Neto del proyecto, 
como se aprecia en la Figura 17.

Debe recordarse que el ejercicio inicial se 
planteó con un nivel de endeudamiento del 
67%. Si se cambia el valor de la deuda, el va-
lor del patrimonio o ambos, dicho porcentaje 
de endeudamiento también cambia, con los 
consecuentes impactos en el resultado del 
VPN y demás indicadores. Como lo plantea 
(Córdoba, 2012): “La decisión de financiar el 

proyecto significa determinar de qué fuentes 
se obtendrán los fondos para cubrir la inver-
sión inicial y, eventualmente, quién pagará 
costos y recibirá los beneficios del proyecto”.
 
La decisión de financiar el proyecto con deu-
da o con patrimonio dependerá del costo 
que cada estructura evaluada genere.

Figura 17. Cálculo del VPN con el WACC acumulado / Fuente: Elaboración propia
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2.3 Valor de Continuidad

Hasta el momento se ha hablado de proyec-
tos con una vida útil definida. Esto puede 
ayudar a generar valor, en la medida que 
contribuyan a aumentar la rentabilidad del 
activo del que disponga la empresa para di-
chas inversiones. Sin embargo, para algu-
nas empresas, también puede resultar muy 
atractivo hacer inversiones en proyectos 
de larga vida o duración indeterminada, 
como suele ocurrir en la creación de nue-
vas unidades de negocio, sucursales, agen-
cias o empresas alternas. La permanencia 
de estas, definitivamente, dependerá de su 
capacidad de generar valor presente neto 
positivo. Esto se puede verificar con técni-
cas de proyección de perpetuidades o valor 
de continuidad.

Como se indicó en el capítulo anterior, al 
número de periodos que se calculan de 

Figura 18. Representación gráfica de horizonte explícito, implícito y perpetuidad  / Fuente: Elaboración propia

manera detallada se le conoce como hori-
zonte explícito. Existen muchos proyectos 
que solo cuentan con este horizonte, pues 
se sabe cuándo inician y cuándo terminan, 
como es el caso de las obras civiles. Sin em-
bargo, en aquellos en los que podría desco-
nocerse su fecha de cierre, como los men-
cionados, para la creación de una empresa,  
resulta difícil estimar demasiados periodos. 
Por lo que, en estos casos, se acostumbra 
determinar un horizonte explícito y, a los 
flujos que ocurran después de este se les co-
noce como horizonte implícito o perpetui-
dad, como se aprecia en la Figura 18. Dicha 
perpetuidad, también denominada Valor 
de Continuidad (VC), no es otra cosa que un 
flujo que se adiciona al último periodo del 
horizonte explícito. Con él se busca reem-
plazar todos los flujos netos que ocurrirán 
durante el horizonte implícito.
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Si el proyecto se evalúa solo en el período 
explícito, arrojaría un Valor Presente Neto 
negativo de $512. Sin embargo, si se agre-
ga el Valor de Continuidad, los resultados 
cambian. A continuación se muestra el cál-
culo del Valor de continuidad pesimista:

Tabla 5. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboración propia

Flujo (n)
TIO

$520
20%

$2.600

VC pesimista =

VC pesimista =

VC pesimista =     

Es importante señalar que resulta más con-
fiable calcular el valor de continuidad cuan-
do ya se han estabilizado los flujos del hori-
zonte explícito. Es decir, cuando se percibe 
una tendencia positiva y con poca variación 
en los últimos años proyectados.

Para comprenderlo mejor, se ilustra con el 
siguiente ejemplo: un proyecto de inversión 
para la creación de una nueva empresa, con 
una tasa de oportunidad del 20% y un gra-
diente de crecimiento del 5%, arroja el si-
guiente flujo explícito:

Existen diferentes fórmulas para el cálculo 
del valor de continuidad, algunas de ellas 
son las siguientes:

Flujo (n)
TIO

VC pesimista =

Flujo (n)
TIO - g

VC moderado =

Flujo (n) * (1 + g)
TIO - g

VC optimista =
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Valga aclarar que estos valores se encuen-
tran calculados en pesos del año 5, por lo 
que, para poderlos agregar a la fórmula de 
valor presente habrá que expresarlos en pe-
sos del año cero, valiéndonos de la tasa de 
descuento. Así, el Valor de Continuidad de 
$2.600, calculado con la metodología pesi-
mista, expresado a valor presente queda en:

La figura 19 muestra una representación 
gráfica del flujo explícito más el valor de 
continuidad calculado con la metodología 
pesimista:

A continuación se muestra el cálculo del Va-
lor de continuidad moderado y optimista:

$3.467

$3.640

Flujo (n) * (1 + g)
TIO - g

$520 * (1 + 5%)
20% - 5%

Flujo (n) 
TIO - g

$520
20% - 5%

VC optimista =

VC optimista =

$2.600 = P x (1 + 0,2)5

P = $1.045VC optimista =

VC moderado =

VC moderado =

VC moderado =

Figura 19. Representación gráfica del flujo / Fuente: Elaboración propia

F = P x (1 + i ) n

$2.600
(1 + 0,2)5

P =
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Se procede de igual forma con los valores de continuidad calculados con metodología mo-
derada y optimista, obteniendo $1.393 y $1.463, respectivamente. Así las cosas los valores 
presentes netos del proyecto en los tres escenarios son:

Por lo anterior, el proyecto sería viable en cualquiera de los tres escenarios, pues arroja 
valores presentes netos positivos.

3. Evaluación de proyectos
 y Valoración de empresas

Ya hemos explicado que la valo-
ración de empresa es una impor-
tante herramienta de la Gestión 
Basada en Valor. También, líneas 
atrás, se introdujo la idea que las 
herramientas de valoración son 
prácticamente las mismas que las 
utilizadas en la evaluación Finan-
ciera de Proyectos. Por lo que no 
es difícil establecer la similitud 
que existe entre evaluar un pro-
yecto y valorar una empresa. Para 
dar mayor claridad el respecto, 
daremos un vistazo a los princi-
pales métodos empleados en va-
loración de empresas, los cuales 
se aprecian en la Tabla 6:

Tabla 6. Principales métodos de valoración de empresas  / Fuente: Elaboración propia
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En la valoración de empresa a través de flujos de caja 
descontados, se usa la misma metodología que en la 
evaluación financiera de proyectos: se proyecta un flu-
jo que, luego se actualiza con una tasa de descuento 
apropiada, normalmente el WACC. Para profundizar 
en este tema se recomienda consultar el libro Valora-
ción de Empresas: Cómo Medir y Gestionar la Creación 
de Valor (Fernández, 2007). Según esto y lo explicado 
en el apartado anterior, es fundamental analizar la ca-
pacidad que tiene el activo de generar utilidad opera-
cional, pues el cálculo del WACC perdería relevancia 
si no se compara con algo. Ese algo es la rentabilidad 
del Activo. En análisis financiero convencional, dicha 
rentabilidad se conoce como ROA, por las siglas de su 
nombre en inglés, Return On Assets y se determina di-
vidiendo la utilidad neta en el total de los activos:

Utilidad Neta
Activo Total

ROA =

Esta fórmula, es muy útil para la gerencia financiera, 
pues muestra la efectividad que ha tenido la empresa 
para generar rentabilidad con todos sus  activos. Sin 
embargo, debido a que se basa en la utilidad neta, se 
estaría desconociendo el hecho de que, en la determi-
nación de dicha utilidad, participan elementos que no 
necesariamente se derivan de la operación o “Core” del 
negocio. Misma observación se puede hacer respecto 
al Total del Activo, pues en él pueden existir rubros 
que no intervienen en la operación de la empresa. Esto 
es más evidente en un proyecto de inversión, donde, 
como ya se ha advertido, se busca evaluar los flujos de 
caja libre operativos, razón por la cual, lo más idóneo es 
utilizar una versión ajustada del ROA, conocida como 
ROIC, por las siglas de su nombre en inglés Return On 
Invested Capital y se calcula con la siguiente fórmula:

UODI
ANF

ROIC =
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Donde, UODI es la utilidad operacional después de im-
puestos y ANF es el activo neto financiado, también cono-
cido como Activo Operativo o capital invertido.
 
Continuando con los datos analizados en las figuras 2, 3 
y 4, supondremos que la UODI fue $24, y que todos los 
activos corresponden a ANF, es fácil concluir que la mejor 
opción sigue siendo la C, pues es la única donde la UODI 
cubre el costo de financiación y sobran $2. En el escenario 
“A” faltaría $1 de UODI para pagar la financiación y en el 
escenario “B” faltarían $4, como se aprecia a continuación:

                      =     UODI       – Costo de Financiación = EVA
Alternativa A =     $24          –         $25                  = - 1
Alternativa B =     $24          –         $28                  = - 4
Alternativa C =     $24          –         $22                  = +2

El concepto planteado, no es otra cosa que una forma sen-
cilla de calcular el EVA, por sus siglas en inglés Economic 
Value Added, cuya fórmula es la siguiente:

EVA = UODI – (Capital Invertido * WACC)

Respecto al EVA (Florez, 2015) afirma:

El Valor Económico Agregado (EVA) compara la 
rentabilidad obtenida por el plan de negocio con el 
costo de los recursos utilizados para conseguirla. Si 
el EVA es positivo, la compañía crea valor, es decir, 
genera una rentabilidad mayor al costo de los re-
cursos empleados para los accionistas. Si es nega-
tivo, la rentabilidad del proyecto no alcanza para 
cubrir el costo de capital, la riqueza de los accio-
nistas sufre un decremento y disminuye su valor. 
La generación de valor es un método que sirve para 
medir la verdadera rentabilidad del plan de nego-
cio y para dirigirla correctamente desde el punto de 
vista del inversionista.

La Figura 20 muestra el cálculo del EVA para el escenario 
“A”, partiendo de los ingresos como una “torta” que se ha 
construido gracias al manejo de los activos operativos. A 

“La UODI es 
la utilidad 
operacional 
después de 
impuestos, y 
representa la 
utilidad que 
le quedaría a 
inversionista 
si la empresa 
no tuviera 
que pagar 
intereses, 
pero sí 
impuestos”.
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su vez, la UODI se aprecia como aquella porción o “tajada” de los ingre-
sos que se destina a pagar la financiación. Si dicha UODI es superior al 
costo de financiar los activos operativos, la empresa genera valor.

Figura 20. Representación gráfica del cálculo del EVA / Fuente: Elaboración propia

Como se puede observar, el EVA ofrece señales similares al VPN, de tal 
manera que se tendrá preferencia por inversiones que agregan valor, 
pues ese es el objetivo básico financiero. Normalmente, el EVA se uti-
liza para medir el desempeño de los activos y su capacidad de generar 
utilidad operativa que exceda el costo de financiarlos, en una empresa 
ya existente; por lo que resulta útil calcularlo de manera histórica para 
evaluar la evolución del mismo. Mientras que el VPN, como ya se ha ex-
plicado, se utiliza para evaluar proyecciones futuras. Lo cual no impide 
que se pueda calcular también el EVA para un proyecto.

Todo lo anterior se puede verificar con el cálculo del ROIC y compararlo 
con el WACC, si este último es mayor, indudablemente, la empresa es-
taría destruyendo valor. A continuación se muestra dicho cálculo para el 
escenario “A”:
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Con la misma fórmula se calcula el ROIC 
para los escenarios “B” y  “C”, obtenido un 
28% y un 22%, respectivamente. Al compa-
rar con el WACC del 25%, se confirma que el 
único escenario donde el rendimiento de los 
activos es superior al costo de financiación 
es el escenario “A”. 

No obstante, las conclusiones anteriores, 
es bueno tener en cuenta otras considera-
ciones. Pues, para el ejemplo, se ha utiliza-
do la misma tasa de interés de la deuda y la 
misma rentabilidad exigida del patrimonio 
en los tres escenarios y, podría ocurrir, que 
el sector financiero tienda a subir la tasa, al 

percibir que la empresa tiene mayores nive-
les de endeudamiento que signifiquen más 
riesgo de perder su recurso. De igual modo, 
los inversionistas podrían reaccionar de dife-
rentes formas al detectar un mayor o menor 
riesgo de sus aportes en el negocio, pudiendo 
subir o bajar su expectativa de retorno.

Finalmente, para afianzar un poco el análisis 
del EVA, vale aclarar que resulta útil, como 
con cualquier indicador, hacer una revisión 
del comportamiento histórico del mismo. 
Como se puede observar en la Figura 21, don-
de se han colocado supuestos de EVA para va-
rios años en tres empresas del mismo sector.

UODI
ANF

$24
$100

ROIC =

ROIC escenario “A” =

ROIC escenario “A” = 24%

Figura 21. Comparativo de EVA histórico de tres empresas / Fuente: Elaboración propia
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Aunque las empresas 1 y 2 han destruido 
valor en los últimos cinco años, se aprecia 
una tendencia al alza. Por lo que, antes de 
tomar decisiones respecto al desempeño 
del equipo financiero, se debería revisar a 
fondo si las medidas tomadas en estos años 
tienen una prospectiva de mantenerse a fu-
turo y garantizar que en los años siguientes 
se logren valores positivos, que permitan la 
recuperación de destrucción de valor pasa-
da. Se insiste en que esto es el análisis de 
una empresa en marcha, que resulta útil 
porque permite verificar el cumplimiento 
paulatino del objetivo básico financiero. En 
los proyectos de inversión se debe contem-
plar lo mismo, hacia futuro y el indicador 
que permite determinar esa generación de 
valor es, como ya se dijo, el VPN. De tal 
manera que la simple ocurrencia de flujos 
negativos en algunos de los períodos pro-
yectados, no significa que el proyecto deje 
de ser viable, sino que tal vez se requiere 
más tiempo para lograr flujos positivos que 
permitan resarcir las cifras rojas.

En la misma Figura 21 se observa como la 
empresa 3, contrario a sus pares, ha genera-
do valor a lo largo de los últimos cinco años; 
sin embargo, ese valor ha venido en deca-
dencia, lo que se puede considerar una señal 
de alerta respecto al futuro de la empresa.

Lo anterior afianza la importancia de no 
analizar indicadores de manera aislada, 
sino, hacerlo de forma retrospectiva y, más 
importante aún, de forma prospectiva. Y, 
en esto último, las técnicas de evaluación de 
proyecto juegan un papel importantísimo, al 
aportar herramientas idóneas para tal fin.

En este análisis también resulta importante 
tener presente el concepto de Valor de Mer-
cado Agregado, conocido por las siglas de su 
nombre en inglés como MVA (Market Value 
Added), que consiste en el valor adicional, 
que el mercado está dispuesto a pagar por 

la acción de una empresa con respecto al 
valor contable de la misma. Es un dato muy 
útil y sencillo de calcular para empresas que 
cotizan en bolsa, pues basta con averiguar 
el valor de la acción en la bolsa de valores. 
Si dicho valor es superior al valor contable 
se dice que la acción se está vendiendo con 
prima es decir, está generando un MVA po-
sitivo. Si, por el contrario, los actores del 
mercado accionario están adquiriendo los 
títulos por un precio inferior su valor con-
table, se concluye que las acciones se están 
colocando con descuento, obviamente con 
un MVA negativo. Si el MVA es igual a cero, 
quiere decir que las acciones se están nego-
ciando a la par: el mercado las está pagando 
al mismo precio que aparece en libros. Mo-
nitorear este dato es importante porque, en 
muchas ocasiones, el solo hecho de que una 
empresa informe su intención de iniciar un 
nuevo proyecto de inversión, hace que los 
mercados reaccionen con apetito por adqui-
rir participación accionaria en la empresa 
lo que, normalmente, aumenta el valor de 
mercado la acción y, por ende, el MVA, sin 
que la empresa haya siquiera efectuado un 
solo desembolso inicial para el proyecto. Por 
su puesto, será fundamental que la empresa 
lleve a cabo el proyecto y no se quede en el 
simple anuncio pues ello puede generar el 
efecto adverso y destruir valor de mercado 
en el mediano plazo. Normalmente, las em-
presas que generan EVA, también aumentan 
su Valor en el mercado.

De todo lo analizado, también se desprende 
la importancia de determinar una adecuada 
estructura de activos. Para lo cual resultan 
vitales los estudios de mercado y técnico. 
Pues, de ellos se desprenden la inversión ini-
cial y el calendario de inversiones proyecta-
do. Iniciar el proyecto con más activos de lo 
necesario puede hacer que se recurra a fuen-
tes de financiación innecesarias o que dichos 
activos sean improductivos. Lo que se tra-
duce en destrucción de valor. Por el contra-
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rio, iniciar con menos activos, puede gene-
rar ineficiencias o pérdida de oportunidad 
de participación en el mercado. Lo ideal es 
generar la mayor cantidad de UODI con la 
menor inversión en activos, temas que se 
analizan a fondo en subespecialidades de 
las finanzas como la planeación financiera 
y las finanzas corporativas.

¿Cuál máquina debe adquirir, si ambas prestan el mismo servicio, por lo que los beneficios 
que producen son iguales? Las dos alternativas se pueden presentar como flujos:

4. Decisiones basadas en valor

4.1. Costo Uniforme equivalente

Se ha insistido en que los proyectos pueden 
afectar la generación de valor de una em-
presa, bien porque aportan al aumento de 
la rentabilidad del activo o porque afecten 
el costo de financiación. En algunas oca-
siones, la Gerencia financiera deberá elegir 
entre proyectos dependiendo del costo de 
implementación.

Existen diferentes técnicas para decidir 
entre dos o más proyectos dependiendo de 
su costo. Una de ella es el costo Uniforme 
equivalente, como se explica con el siguien-
te ejemplo: suponga que una empresa, cuya 
tasa de oportunidad es del 10%, necesita 
comprar una nueva máquina y tiene las si-
guientes alternativas: 

“La simple ocurrencia 
de flujos negativos en 
algunos de los períodos 
proyectados, no significa 
que el proyecto deje de 
ser viable, sino que tal vez 
se requiere más tiempo 
para lograr flujos positivos 
que permitan resarcir las 
cifras rojas”.
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Como se aprecia en la Figura 22 las dos al-
ternativas tienen diferente duración, la pri-
mera arroja un VPN de -$1.197 y la segunda 
-$1.720. Una forma de decidir cuál alterna-
tiva tomar, es calcular el Costo Uniforme 
Equivalente (CUE) de cada alternativa. Esto 

se logra con la Función =PAGO, como se 
aprecia en la misma Figura 22. La primera 
alternativa resulta más costosa que la segun-
da. Por lo que debería comprarse la máquina 
2. En la siguiente figura se comprueba que el 
CUE arroja el mismo VPN inicial:

De lo anterior se concluye que el flujo original de la alternativa 1 (Figura 22) es equivalente al flujo 
de la alternativa 1 construido con el CUE (Figura 23). Lo mismo ocurre con la alternativa 2.

Figura 22. Flujos de las dos alternativas / Fuente: Elaboración propia

Figura 23. Cálculo del VPN con el CUE / Fuente: Elaboración propia
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Tabla 7. Proyectos de inversión ofrecidos a la empresa / Fuente: Elaboración propia

4.2.  Alternativas 
mutuamente excluyentes

Otro aspecto, a la hora de elegir uno o varios 
proyectos, es la limitación de los recursos 
disponibles para invertir. Lo que puede ha-
cer que algunos proyectos sean excluyentes. 
Una empresa puede querer invertir en varios 
proyectos, pero si los recursos no alcanzan, 
tendrá que seleccionar los que más rentabi-
lidad generen, pues serán los que más apor-
ten al aumento del valor de la compañía. Esta 
decisión se puede tomar seleccionando los 
que arrojen el mayor VPN o la TIR más alta. 
Sin embargo, esto no siempre resulta lo más 

apropiado, como se explica en el siguiente 
ejemplo: una empresa, que tiene un costo de 
capital (WACC) del 12% y dispone de un total 
de recursos de $7.200, está tratando de elegir 
entre siete diferentes proyectos. El proyecto 
A requiere una inversión inicial de $2.250 y 
ofrece seis flujos anuales iguales de $675, el 
proyecto B exige una inversión y ofrece cin-
co flujos anuales iguales de $270. Así mismo, 
los proyectos C, D, E, F y G exigen diferentes 
montos de inversión y ofrecen distintos flu-
jos, como se muestra en la tabla 7.

La empresa podría verse tentada a elegir 
los proyectos que más VPN (o VAN, por las 
siglas de Valor Neto Actual) generan, que 

serían el E y el C, como se aprecia en Figura 
24. El VPN de todos los proyectos se calculó 
con la misma tasa de oportunidad del 12%
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Figura 24. Proyectos de inversión ordenados de mayor a menor VPN / Fuente: Elaboración propia

De acuerdo con esta clasificación, se estarían 
asignando recursos por valor de $6.975, que 
resultan de sumar las inversiones iniciales de 
los proyecto E y C, dejando improductivos re-
cursos por valor de $225. 

Los proyectos también podrían priorizarse de 
mayor a menor TIR, como lo muestra la Figu-
ra 25. De este modo, se elegirían los proyectos 

B, A y G. Cuya inversión inicial suman $3.825, 
dejando de invertir recursos por $3.375. Nó-
tese que no se podría invertir en el proyecto 
E, pues el mismo requiere una inversión de 
$3.600, que no alcanzan a ser cubiertos por el 
excedente de $3.375. La empresa podría verse 
tentada a realizar proyectos C o D, para los que 
si alcanzaría el recursos, pero sería un error, ya 
que sus tasas de retorno son menores.

Figura 25. Proyectos de inversión ordenados de mayor a menor TIR / Fuente: Elaboración propia
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Figura 26. Proyectos de inversión ordenados de mayor a menor IVAN / Fuente: Elaboración propia

De este modo se elegirán los proyectos B, G, A y C, cuya inversión inicial suma los $7.200 
disponibles y no quedarían recursos improductivos.

Algunos proyectos arrojan pérdidas en los 
primeros años de proyección, pero ello no 
significa que en el mediano y largo plazo no 
puedan aportar valor a la empresa. En la Fi-
gura 27 se aprecia el estaado de resultados 
de un proyecto de inversión, que arroja pér-
didas en los dos primeros años. Esto ocu-
rre porque, en este ejemplo, esta empresa 

planea hacer fuertes desembolsos en cam-
pañas publicitarias, de $500.000 en el pri-
mer año y de $400.000 en el segundo, muy 
seguramente con el fin de lograr un rápido y 
fuerte posicionamiento en el mercado. Para 
los años subsiguientes, dicho rubro dismi-
nuye de manera dramática y eso hace que 
se genere utilidad.

4.3. Proyectos 
con Pérdidas Iniciales

La mejor alternativa de selección sería a través del IVAN (Índice de Valor Actual Neto), indi-
cador que se determina como el valor absoluto de dividir el VPN en la inversión inicial, como 
se muestra en la Figura 26.



C
ap

ít
ul

o 
4

G
en

er
ac

ió
n 

de
 V

al
or

 a
 tr

av
és

 d
e 

P
ro

ye
ct

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

197

Si la decisión de adelantar este proyecto se 
tomara con base en indicadores tradiciona-
les, muy seguramente se desecharía, pues 
algunas empresas se enfocan solo en el re-
sultado neto de corto plazo. Sin embargo, 
al revisar el Flujo de Caja libre operacional 
del proyecto, que se aprecia en la figura 28, 

se observa que, aunque en los dos primeros 
años el flujo es negativo debido a las pérdi-
das ya mencionadas, en los años siguientes 
se generan flujos positivos que permiten 
obtener una TIR del 20,33%, que podría ser 
atractiva si la empresa tiene un WACC infe-
rior a la misma.

Figura 27. Estado de resultados con pérdidas iniciales / Fuente: Elaboración propia

Figura 28. Flujo del proyecto con pérdidas iniciales / Fuente: Elaboración propia
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Una de las principales conclusiones de lo visto 
en este capítulo es que resulta de vital importan-
cia el WACC para la generación de valor, porque 
entre más bajo sea, resulta más fácil de cubrir y, 
por ende, habrá más posibilidad de generar valor. 
Esto, dentro de las estrategias de generación de 
valor, qué pueden ser: aumentar la rentabilidad 
de los activos, disminuir el costo de financiación, 
mejorar la productividad o establecer planes de 
compensación a largo plazo ligados al cumpli-
miento de metas de generación de valor.

De igual modo, la gerencia financiera se cuidará 
de invertir en nuevos proyectos cuya tasa de fi-
nanciación sea superior a su actual WACC, pues 
esto, indudablemente, aumentaría dicho WACC lo 
que, de inmediato, le exigiría mayor rentabilidad 
a sus activos actuales y a los de nuevos proyectos, 
lo que podría desencadenar en destrucción de va-
lor. No obstante, esto merece un análisis de fon-
do pues, el rechazar proyectos debido a que para 
financiarlos se requiera financiación a un costo 
superior al WACC podría terminar privando a la 
empresa de incursionar en nuevos sectores que 
puedan llegar a ofrecer una mayor rentabilidad 
que aquella que ofrecen sus activos actuales, lo 
cual significaría dejar de generar valor para la 
empresa.

No obstante, la gerencia financiera debe tener 
cuidado con inversiones altamente rentables que 
aparentemente tienen bajo riesgo. Como se indi-
có en capítulos iniciales, la rentabilidad es direc-
tamente proporcional al riesgo. 

5. Aspectos relevantes 
para la Generación de Valor

“En una empresa 
en marcha 
es posible 
determinar el 
comportamiento 
histórico del 
EVA, para 
contrastarlo con 
el VPN del nuevo 
proyecto”.
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Otra consideración importante es el im-
pacto de las tarifas del impuesto de renta. 
Como ya se ha explicado, dicho impuesto 
termina convirtiéndose en un costo del pro-
yecto, por lo que se debe indagar sobre po-
sibles beneficios tributarios que disminu-
yan dicho rubro, lo cual, indudablemente 
hará más viable el llevar a cabo el proyecto.

Finalmente, es bueno insistir en que no es 
lo mismo evaluar un proyecto de inversión 
para una empresa que viene funcionando 
desde hace varios años, que evaluar un pro-
yecto para crear un nuevo emprendimien-
to. Aunque las técnicas son similares, los 
datos qué se obtienen para estudio de mer-
cado y técnico pueden ser distintos. Es más 
difícil proyectar cuando no se tienen datos 
históricos que cuando ya se conoce el sector 
al cual se dirige, y esto se logra con mayor 
facilidad en empresas que ya vienen fun-
cionando. Especialmente, aquellos relacio-
nados con la gestión del valor, pues en una 
empresa en marcha es posible determinar 
el comportamiento histórico del EVA, para 
contrastarlo con el VPN del nuevo proyec-
to. Mientras que, al tratarse de una nueva 
empresa, no habrá forma de analizar la ge-
neración de valor previa, por lo que habrá 
que remitirse a hacer comparativos con em-
presas similares del sector.

Con lo visto hasta acá se espera haber abar-
cado la mayor cantidad de conceptos y he-
rramientas necesarias para una correcta 
formulación y evaluación de proyectos, y 
que el lector se anime a profundizar en el 
conocimiento y uso los mismos, aplicándo-
los a sus emprendimientos.

Al inicio del libro se afirmó que la mayoría 
de las cosas importantes de la humanidad 
han empezado como proyectos y como lo 
plantea (García Tirado, Finanzas para la 
Vida y Libertad Financiera, 2021) “Tal vez 
el elemento más importante en el proceso 
de Planeación Estratégica sea el sueño”. A 
lo largo de los capítulos se ha hecho énfa-
sis en la importancia de saber formular y 
evaluar proyectos. Pero tal vez nunca 
se logre hacer suficiente énfasis en la 
importancia de jamás dejar de soñar; 
dejar de soñar es dejar de crecer, es 
empezar a morir.



En síntesis
1.	 Los proyectos de inversión son fundamentales en la 

generación de valor de las empresas.

2.	 Una empresa genera valor cuando sus activos rentan 
a una tasa superior que el costo de financiar dichos 
activos.

3.	 Las herramientas utilizadas para determinar la via-
bilidad de un proyecto, son prácticamente las mis-
mas que se emplean para determinar el valor de una 
compañía.

4.	 El análisis de la cadena de valor ayuda a identificar 
las áreas que generan o destruyen valor y posibles 
oportunidades de proyectos.

5.	 Si una compañía logra generar valor para sus clien-
tes, tiene más posibilidad de generar valor para los 
inversionistas.

6.	 De la capacidad que tenga la empresa de gestionar 
las actividades primarias y de apoyo, dependerá el 
margen o valor que pueda generar en sus productos 
y servicios.

7.	 El Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) es 
conocido por sus siglas en inglés como WACC (Wei-
ghted Average Cost of Capital) y también se interpre-
ta como la rentabilidad mínima que se le debe exigir 
a cualquier activo en el que invierta la empresa.

8.	 El costo del patrimonio o costo de los recursos 
propios: conocido por la sigla Ke, corresponde a la 
rentabilidad que exigen los socios por arriesgar sus 
recursos en el proyecto.

9.	 La Rentabilidad libre de riesgo (Rf) es la tasa libre de 
riesgo pues es la rentabilidad que ofrece una inver-
sión que se considera muy segura.

10.	 La rentabilidad del mercado (Rm), es la tasa a la que 
renta un índice accionario como Standar & Poors 
500, el cual es uno de los más importantes del mer-
cado de los Estados Unidos de América.

11.	 El Beta (β), mide el riesgo sistemático en la industria 
específica que se está analizando.

12.	 El riesgo país (RP) o indicador EMBI (Emerging 
Markets Bond Index), es la diferencia entre los bo-
nos emitidos en dólares por el banco central de un 
país emergente y los Bonos emitidos por la Reserva 
Federal de los Estados Unidos.

13.	 La UODI es la utilidad operacional después de im-
puestos, y representa la utilidad que le quedaría a 
inversionista si la empresa no tuviera que pagar inte-
reses, pero sí impuestos.

14.	 El EVA se utiliza para medir el desempeño de los acti-
vos y su capacidad de generar utilidad operativa que 
exceda el costo de financiarlos, en una empresa ya 
existente.

15.	 El MVA (Market Value Added), es el valor adicional 
que el mercado está dispuesto a pagar por la acción 
de una empresa con respecto al valor contable de la 
misma.

16.	 El WACC de un proyecto de inversión puede cambiar 
a lo largo de los años por cambios en su estructura 
financiera y tasas.

17.	 El Costo Uniforme Equivalente permite elegir entre 
dos o más proyectos distintos que suplan la misma 
necesidad, igualando los pagos para ver cuál es me-
nos costoso.

18.	 El Valor de Continuidad (VC), no es otra cosa que un 
flujo que se adiciona al último periodo del horizonte 
explícito. Con él se busca reemplazar todos los flujos 
netos que ocurrirán durante el horizonte implícito.

19.	 La mejor alternativa de selección de proyectos cuan-
do hay restricción de inversión inicial es a través del 
IVAN (Índice de Valor Neto Actual), indicador que se 
determina como el valor absoluto de dividir el VPN 
en la inversión inicial.

20.	 Algunos proyectos arrojan pérdidas en los primeros 
años de proyección, pero ello no significa que en el 
mediano y largo plazo no puedan aportar valor a la 
empresa.

21.	 La gerencia financiera se cuidará de invertir en nue-
vos proyectos cuya tasa de financiación sea superior 
a su actual WACC.

22.	 La gerencia financiera debe tener cuidado con in-
versiones altamente rentables que aparentemente 
tienen bajo riesgo.
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Práctica
Responde las siguientes preguntas:

Comprueba lo que has aprendido realizando esta actividad, que busca relacionar diferentes con-
ceptos con su correspondiente definición. Debes relacionar los elementos de la columna 1 con las 
definiciones que correspondan en la columna 2.

Considera que existen dos empresas, DELTA y SÚPER, que están analizando un mismo proyecto, el 
cual tiene una TIR de 15%. La empresa DELTA tiene un beta de 1,4 en tanto que el beta de SÚPER 
es 1,1. Si la tasa libre de riesgo es de 5,25% y la rentabilidad del mercado es del 12,25%, ¿cuál 
de las empresas debiera realizar el proyecto?

Cuando se evalúa un proyecto de inversión, la tasa de descuento apropiada que debe usarse es:

a. Solo DELTA.
b. Solo SÚPER.
c. Ambas empresas.
d. Ninguna de las dos.

a. La tasa de rentabilidad que genere el VAN más alto.
b. La tasa interna de retorno (TIR) de dicha inversión.
c. La tasa del costo de capital.
d. La tasa de rentabilidad de mercado para inversiones de riesgo similar.

01

02

03

Columna a Columna b
a. WACC

b. Kd

c. Ke

d. Kdt

1. Costo de la Deuda Ajustado por impuestos

2. Costo de los recursos propios

3. Costo de Capital promedio ponderado

4. Costo de la Deuda
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El cálculo del costo promedio ponderado del 
capital requiere que se determine:

Analiza las siguientes afirmaciones:

La TIR de un proyecto no se ve afectada por el costo de la deuda porque:

La siguiente tabla resume la información 
relacionada con la estructura de capital de 
un proyecto, que está sujeto a una tarifa de 
impuesto a la renta del 20%. En tal caso, el 
costo promedio ponderado del capital es:

¿Para financiar un proyecto de inversión re-
sulta más conveniente utilizar recursos de 
bancos o de inversionistas?

Normalmente la Deuda es más barata que el 
patrimonio porque:

De las afirmaciones anteriores, son correctas:

De las tres afirmaciones anteriores, 
son correctas:

De las tres afirmaciones anteriores, 
son correctas:

I. El valor de mercado de la deuda.

II. La tasa de impuesto a la renta que 
afecta a la empresa.

III. El valor del patrimonio.

I. La deuda aumenta el valor de un proyecto, 
fundamentalmente por el beneficio tributario 
que le genera.

II. El valor del proyecto aumenta a medida 
que se incrementa su nivel de endeudamien-
to, siempre que la empresa no esté sujeta a 
impuesto a la renta.

III. La deuda es siempre más barata que el 
patrimonio.

IV. En el nivel óptimo de deuda, el valor del 
patrimonio contable se maximiza.

I. La deuda no se incluye en el cálculo del Flujo de Caja Libre del proyecto.

II. El costo del patrimonio siempre es igual.

III. La deuda solo afecta la rentabilidad neta.

IV. En el cálculo de la TIR se incluyen los intereses

a. Solo I y II
b. Solo II y III
c. Solo I, III
d. Todas  a. 13,3 por ciento

 b. 11,2 por ciento
 c. 10,6 por ciento
 d. 10,0 por ciento

a. Solo la I y la II
b. Solo la III y la IV
c. Solo la I y la III
d. Solo la II y la III

a. A los socios no les afecta el costo 
de la deuda.

b. Los bancos actúan con responsabilidad 
social con tasas bajas.

c. Los socios tienen mayor riesgo y por
 ello esperan mayor rentabilidad.

d. Los bancos obtienen recursos sin costo.

a. Solo I                 b. Solo II y III                 c. Solo I y III                 d. Todas

04

06

09

05

07

08

C
ap

ít
ul

o 
4.

 D
es

ic
io

ne
s 

de
 V

al
or

202



Referencias

Córdoba, M. (2012). Gestión Financiera. Bogotá: Ecoe.

Damodaran, A. (15 de 03 de 2022). Betas by Sector (US). Recuperado el 15 de 03 de 
2022, de https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Damodaran, A. (10 de 1 de 2022). https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Obtenido 
de https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Ehrhardt, M., & Brigham, E. (2009). Finanzas Corporativas. México: Cenage Learning.
Fernández, P. (2007). Valoración de Empresas: Cómo Medir y Gestionar la Creación de 
Valor. Madrid: Gestión 2000.

Florez, J. A. (2015). Proyectos de inversión para las pyme. Bogotá: ECOE.

García Serna, O. (2003). Valoración de empresas, Gerencia del Valor y EVA. Medellín: 
Prensa Moderna.

García Tirado, J. J. (2020). La Gerencia Financiera. Una Visión práctica para la creación 
de valor (1 ed.). Bogotá: Taller 5.

García Tirado, J. J. (2021). Finanzas para la Vida y Libertad Financiera. Bogotá: Taller 5.
Invenómica. (15 de 03 de 2022). Invenómica. Recuperado el 13 de 03 de 2022, de ht-
tps://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/

Meza Orozco, J. D. (2010). Evaluación financiera de proyectos (2a. ed.). Bogotá: ECOE.
Porter, M. E. (2015). Ventaja competitiva: creación y sostenimiento de un desempeño 
superior (2a. ed.). Grupo Editorial Patria.

Rappaport, A. (Septiembre de 2006). Diez maneras de crear valor para los accionistas. 
(H. B. Review, Ed.) Recuperado el 28 de 05 de 2022, de https://hbr.org/: https://hbr.
org/2006/09/ten-ways-to-create-shareholder-value?language=es

Rappaport, A. (2011). Saving Capitalism From Short-Termism. New York: McGraw Hill.
Sapag Chain, N., & Sapag Chain, R. (2008). Preparación y evaluación de proyectos (5 
ed.). Bogotá: Mc Graw Hill.

C
ap

ít
ul

o 
4

G
en

er
ac

ió
n 

de
 V

al
or

 a
 tr

av
és

 d
e 

P
ro

ye
ct

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

203



Glosario
ANF EMBI

BAIDI

EVA

FCF

FCLO

FEL

IVAN

Kd

Kdt

Capex

CCF

CCPP

CUE

EBIT

EBITDA

Activo neto financiado, 
también conocido como 
Activo Operativo o 
capital invertido.

Emerging Markets Bond 
Index, es la diferencia 
entre los bonos emitidos 
en dólares por el banco 
central de un país 
emergente y los Bonos 
emitidos por la Reserva 
Federal de los Estados 
Unidos.

Beneficio antes de 
Intereses y después de 
Impuestos. También 
conocido como NOPAT, 
NOPLAT o UODI.

Capital Expenditures 
o Inversión en Activos 
Fijos.

Economic value added.

Capital Cash Flow o flujo 
del inversionista.

Free Cash Flow, también 
conocido como Flujo de 
Caja Libre Operacional 
(FCLO).

Costo Uniforme 
Equivalente.

Earnings before interest, 
taxes, depreciation, and 
amortization.

Earnings Before Interest 
and Taxes. Es la misma 
UAII.

Costo de Capital 
Promedio Ponderado, 
también conocido como 
WACC, es la rentabilidad 
mínima que se le debe 
exigir a cualquier activo 
en el que invierta la 
empresa.

Flujo de Caja libre 
Operacional (FCLO), 
también conocido como 
FEL.

Flujo de Efectivo Libre, 
también conocido como 
Free Cash Flow (FCF).

Indice de Valor Actual 
Neto.

Costo de la deuda.

Costo de la deuda des-
pués de impuestos.
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Ke Rf

MVA

NOPAT

Rm

NOPLAT

ROA

Opex

ROE

PRI

RP

TAX

PMI

ROIC

Costo del patrimonio. Rentabilidad libre 
de riesgo.

Market Value Added.

Net Operating Profit 
After Taxes. También 
conocido como 
UODI, NOPLAT o 
BAIDI.

Rentabilidad del 
mercado.

Net Operating Profit 
Less Adjusted Taxes. 
También conocido 
como UODI, NOPAT 
o BAIDI.

Return on Assets, 
Rentabilidad del 
Activo.

Operational 
Expenditures o 
Inversión en Capital 
de Trabajo.

Return on equity, 
Rentabilidad del 
Patrimonio.

Período de 
Recuperación de la 
Inversión.

Riesgo País o 
indicador EMBI.

Tarifa de impuesto 
sobre la renta.

El Project 
Management 
Institute es una 
organización sin 
fines de lucro que 
asocia a empresas 
e instituciones 
relacionadas con la 
gestión de proyectos.

Return On Invested 
Capital.

TIO Tasa Interna de 
Oportunidad. Es la 
máxima rentabilidad 
que un inversionista 
está dispuesto a 
sacrificar para invertir 
en algo nuevo.
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TIR UODI

VPN

WACC

TVR

UAII

Tasa Interna de 
Retorno. Es la máxima 
rentabilidad que ofrece 
una inversión en 
particular.

Utilidad Operacional 
Después de Impuestos. 
También conocido como 
NOPAT, NOPLAT o 
BAIDI.

Valor Presente Neto. Es 
la suma de los ingresos y 
egreso en el período cero 
de una inversión.

Weighted Average Cost 
of Capital, también 
conocido como CCPP, 
se interpreta como la 
rentabilidad mínima 
que se le debe exigir a 
cualquier activo en el 
que invierta la empresa.

Tasa Verdadera de 
Retorno. Es una TIR 
calculada teniendo en 
cuenta una rentabilidad 
mínima exigida a la 
inversión.

Utilidad Antes de 
Impuestos e Intereses.
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Respuestas a 
Preguntas Seleccionadas

Capítulo 1. Los proyectos y la generación de valor

Capítulo 2. Formulación de Proyectos

Un proyecto de inversión es una solución inteligente a una necesidad, que busca 
generar riqueza.

Los proyectos Agropecuarios, industriales, comerciales son una forma de 
clasificación según el sector en que se desarrollan.

Las fases de un proyecto son: la formulación, la evaluación y la ejecución.

Un proyecto genera valor cuando sus activos producen rentabilidades superiores 
al costo de financiarlos.

La Sustitución de importaciones, el crecimiento de la demanda y los desarrollos 
tecnológicos, son algunas de las necesidades que pueden dar origen a proyectos 
de inversión.

En el estudio técnico se determinan los costos e inversiones del proyecto y se cons-
truye el calendario de reposición de activos.

Ciertos aspectos legales como, por ejemplo, no prever como costo la expedición de 
licencias o permisos, pueden llevar al fracaso un proyecto.
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Capítulo 3. Instrumentos para Evaluación 
                       Financiera de Proyectos

Es la máxima rentabilidad que ofrece una inversión en particular.

Sumando los ingresos y egresos, traídos a valores del período cero.

Que el inversionista recupera la inversión inicial, obtiene la rentabilidad 
esperada y genera un excedente.

Se dividen todos los ingresos sobre los egresos traídos a valores del 
período cero. Se expresa como un valor absoluto.

Para saber si la inversión se recupera antes de que finalice el proyecto.

$ 109.176.110,24

-$ 16.371.534,57

1,6640%em

$ 15.922.802,26

$ 3.258.254,24 

9,1393%em
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b

b

b
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Capítulo 4. Decisiones de Valor

19

01

02

03

04

05

06

08

09

d
c
a
b

c c

c

a

d

d

b

R
es

pu
es

ta
s 

a 
P

re
gu

nt
as

 S
el

ec
ci

on
ad

as

210





In
ve

rs
ió

n

“Los invito y los animo a que, una 
vez realizada la lectura integral del 
contenido de la obra, “Generación 
de valor a través de proyectos de 
inversión”. lo apliquen cabalmente 
en sus vidas y empresas. Sin duda, 
encontrarán el camino apropiado 
para lograr la generación de valor 
que sus empresas y nuestros países 
hoy demandan”.

Johny José García Tirado -PhD

Este libro busca brindar una guía 
sencilla, tanto para académicos 
como emprendedores, que ayude a 
entender mejor el mundo de los pro-
yectos de inversión, sus componen-
tes y la forma de tomar decisiones 
que generen valor.
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