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l diseño de un proyecto privado, es decir desde el punto de vista de la 

rentabilidad de un inversionista privado, empieza por el mercado, seguido 

de la planificación operativa , ambos aspectos devienen en el plan de 

inversión para la compra de equipos diversos y las operaciones resultan en ingresos y 

costos, estos aspectos permiten verificar los resultados netos o ganancias efectivas del 

proyecto, las mismas que se proyectan a futuro, esta proyección a futuro se conoce 

como flujo de caja del proyecto, los resultados futuros deben evaluarse para verificar si 

generan recursos que permitan recuperar lo invertido y dejar ganancias, esta 

evaluación es la económica del proyecto, cuando incorporamos la medición 

relacionada a la generación de fondos del proyecto para cubrir las deudas, estamos 

mencionando la evaluación financiera del proyecto, para estas evaluaciones es 

indispensable conocer herramientas de medición financiera y el diseño del flujo de caja 

respectivo. 

 

3.1 Herramientas de medición financiera 

El dinero en general, tiene un valor para quien lo posee y desea entregarlo, este valor 

se denomina tasa de interés, que viene a ser el precio del dinero. Para quien posea 

dinero pero prefiere guardarlo, su precio puede definirse como un costo de 

oportunidad, es decir no usa el dinero en actividades que generan alguna ganancia, de 

modo que esa ganancia no obtenida es una pérdida para el poseedor de estos fondos, 

dichas ganancias también pueden reflejarse como la tasa de interés perdida.  

Sea que prestemos un dinero, o sea que lo guardamos y no lo usemos como medio 

financiero, el dinero siempre tiene un costo, y este costo se incrementa con el tiempo, 

puesto que ya no sólo esta la ganancia perdida o el costo asumido por obtener el 

dinero, sino también la pérdida de capacidad de compra que tendría el dinero, ya que 

en el tiempo pueden subir los precios. Por ello es vital medir el valor del dinero, 

usando ya sea la tasa de interés, o también usando la tasa de inflación, que mide la 

capacidad adquisitiva del dinero en el tiempo. 

E 



 

Tasas de interés  

Para la medición financiera de las actividades empresariales, es vital conocer las tasas 

de interés, con esta tasa se calcula el monto de interés a pagar a quien provee el dinero, 

este pago es la compensación que se le da al que posee los fondos por el riesgo 

asumido al prestarlo a un tercero.  

Cuando la tasa de interés se encuentra dentro de los plazos de pago, se llama interés 

compensatorio. Pero, cuando el pago ya esta vencido, no sólo se cargan los interés 

compensatorios, sino un interés moratorio, que se aplica a la deuda impaga. Es por ello 

que los créditos impagos crecen en valor de una manera más rápida, puesto que 

soporta ya dos costos: la compensación normal y las moras por el no pago 

 

Interés simple 

La tasa de interés puede ser simple, cuando lo que cobramos no se va acumulando con 

el tiempo, es decir el monto de la deuda no suma en cada período los intereses 

impagos, veamos por ejemplo: 

- Préstamo: 1,000 soles 

- Vencimiento: 3 años 

- Interés: 10% anual 

En 3 años se pagará a tasa de interés simple:   1000 x 3 x 10% = 300 soles 

La fórmula general es entonces: 

 

Interés: Deuda x Períodos x Tasa de interés 

 

Hay que tener cuidado cuando la tasa es mensual  y los períodos son anuales, en ese 

caso debemos convertirlo todo en años o meses, para tener una medida homogénea y 

válida. 

 

Interés compuesto 

La tasa de interés puede ser compuesta, si para ello consideramos que el interés de 

cada período se suma a la deuda, de modo que sobre este saldo se aplica un nuevo 

interés. En la práctica esta tasa es la que usan las entidades financieras diversas. 

Veamos un ejemplo: 

- Préstamo: 1000 soles 



- Vencimiento: 3 años 

- Interés: 10% anual 

Tabla 3.1. Cuadro de pagos con interés compuesto 

AÑO DEUDA INTERES

0 1000

1 1100 100

2 1210 110

3 1331 121

PAGO FINAL 1331 331  
 

Como se ve en el ejemplo, el total de interés pagado es de 331 soles (Mayor a la tasa de 

interés simple), esto significa que cada período previo al vencimiento la deuda se 

capitaliza, es decir se suman los intereses al saldo deudor.  

 

Valor Futuro 

El cálculo de tasas de interés compuesto, permite obtener el valor final o valor futuro, 

es decir el valor del dinero al vencimiento incluido los intereses, esto se define como F, 

aplicando tasas compuestas, un valor futuro capitaliza en cada período los intereses, es 

decir acumula a la deuda todo interés generado en el período, la secuencia de pagos al 

vencimiento en cada período, sería como sigue: 

- F1 = P + Pi = P(1 + i) 

- F2 = F1 + F1 i = P ( 1 + i)2 

- F3 = F2 + F2 i = P ( 1 + i)3 

De donde se demuestra que el pago final F, por un crédito P, a tasa compuesta i, en n 

períodos, es: 

F = P ( 1 + i ) n 

 

Es importante conocer las equivalencias que pueden darse entre tasas de interés, por 

ejemplo si tuviéramos una tasa anual compuesta (llamada tasa efectiva anual), pero 

queremos saber la tasa mensual, debemos proceder del siguiente modo, consideramos 

una deuda de 1 sol: 

P = 1 

i = 20% annual 

n = 1 año   

F = P (1+ i ) n 

F = (1+ 0.2) 1 



F = 1.2 

Si el mismo crédito se diera pero a una tasa mensual im, equivalente al 20% anual, 

entonces debe cumplirse que el pago final es 1.2 soles, verificando ello obtenemos: 

P = 1 

i = im mensual 

n = 12 meses 

F = (1+ im) 12 

F = 1.2 = (1+ im) 12 

 (1.2 ) 1 / 12  = (1+ im)  

(1.2 ) 1 / 12  - 1 = im 

im = 1.53% 

De modo que una forma de hallar tasa de interés equivalentes, en general es: 

ip = ( 1 + it ) 1 / p  - 1 

 

ip = Tasa de interés buscada para el número de períodos p  

it = Tasa de interés acumulada 

p = Número de períodos 

 

Valor Presente 

La tasa de interés permite conocer el costo del dinero, este costo es explícito, muchas 

veces hay costos implícitos, por ejemplo alguien que mantiene su dinero bajo el colchón 

enfrenta un costo: 



 

Ejemplo de valor del dinero en el tiempo: 

Monto inicial: 1,000 soles 

Capacidad de compra: Dos impresoras de 500 cada una. 

Tasa de inflación anual: 100% 

Capacidad de compra: Una impresora 

 

Como muestra el ejemplo el valor del dinero en capacidad de compra se redujo a la 

mitad, la inflación (como se explica más adelante) erosionó el valor del dinero,  el 

dinero tiene un valor en el tiempo, otro ejemplo típico puede darse por las 

oportunidades perdidas, por ejemplo: Si tenemos 1,000 soles y lo guardamos en la casa, 

estamos dejando de ganar la tasa de interés de algún banco, si esta tasa es 10% anual, 

nuestro dinero ha perdido 100 soles en un año. Este costo de oportunidad implica una 

pérdida en el tiempo que suele ser creciente, de igual modo se da, si ese dinero no se 

invierte en alguna actividad económica que genere una tasa de retorno o un porcentaje 

de ganancia. 

Debido a esta característica del dinero es importante valorizarlo en el tiempo, para ello 

es útil el análisis de valor presente, por ejemplo si estimamos un desembolso a fin de 

año (en 12 meses) equivalente a S/. 2,500, y queremos ahorrar en un banco desde 

ahora, una pregunta natural es cuanto debo colocar ahora en el banco, para obtener los 

2,500 en el futuro. Si el Banco paga 20% anual, entonces cuánto depositar: 

Valor futuro: 2,500 

Interés anual: 20% 

Períodos: 1 año 

Valor presente: P? 

P = 2,500 / (1.2) = 2,083. 3 

 

El valor presente también es importante si queremos conocer cuánto invertir ahora, en 

función a una ganancia futura esperada, por ejemplo: Si queremos entrar en la 

comercialización de polos esperando ganar 20% en un año y estimamos que ganaremos 

1,500, entonces cuánto debe ser el mínimo  a invertir, para ello estimamos cuanto vale 

1,500 hoy, lo que implica descontarle la tasa de ganancia: 

P = 1,500 / 1.2 = 1,250 

 



Si invertimos 1,250 hoy, esperando ganar 20% en un año, obtendremos los 1,500 

deseados, esto es el fundamento para los análisis de rentabilidad a valor presente. 

 

Anualidades 

Muchas veces, más que el pago final de un crédito o préstamo, nos interesan las cuotas 

a pagar por el mismo. Para ello exploremos dos variantes:  

- Cuota constante (Amortización variable)  

- Cuota variable (Amortización constante).  

La diferencia entre las cuotas radica en la variación de la amortización, la amortización 

es el pago del principal de la deuda o del monto acordado como préstamo. Veamos un 

ejemplo de cuota constante, con los mismos datos del ejemplo anterior: 

Préstamo: 1,000 soles 

Vencimiento: 3 años 

Interés: 10% anual 

Para ello usaremos la siguiente fórmula, donde A es la cuota, P es el monto de deuda, i 

es el interés y n es el número de cuotas: 

A: P i / [ 1 – (1+ i ) – n ] 

A: 1000 x 10% / [ 1 – (1+10% ) – 3 ] 

A: 100 / [ 1 – (1.1 ) – 3 ] 

El resultado es 402 soles, esta es la cuota  a pagar durante tres años. 

 

Para fines de expresión en los estados financieros, se requiere separar los intereses de 

la amortización, en la evaluación de la capacidad financiera de un proyecto será 

igualmente necesario separar ambos aspectos, por ello podemos hacer el siguiente 

cálculo: 

 



Tabla 3.2. Cuadro de pagos de deuda con cuota constante 

Período Deuda Interés Amortización Cuota 

0 1,000    

1 698 100 302 402 

2 366 70 332 402 

3 0 36 366 402 

Total  206 1,000 1,206 

 

 

Para calcular una anualidad o cuota, se puede recurrir también al Excel. Pulsamos el 

icono: Funciones, buscamos la función Pago e introducimos los datos. Podemos digitar 

también directamente y luego dar enter a: 

= pago(10%,3,1000) 

 

La otra variante para el pago de los créditos es la cuota variable con amortización 

constante. Veamos el ejemplo: 

Préstamo: 1,000 soles 

Vencimiento: 3 años 

Interés: 10% anual 

Amortización constante: 333.33 cada año (Resulta de dividir la deuda entre los 

períodos de pago: P / n) 

Procedamos a construir una tabla de pagos: 

 

Tabla 3.3. Cuadro de pagos de deuda con amortización constante 

Período Deuda Interés Amortización Cuota

0 1.000 0 0

1 667 100 333 433

2 333 67 333 400

3 0 33 333 367

PAGO FINAL 200 1.000 1.200  
 

Como se muestra en el cuadro, la cuota es decreciente, debido que al amortizar 

reducimos el saldo deudor y con ello los intereses. La amortización puede ser 

negociada con la entidad financiera, si tenemos ese poder. Sin embargo en la 

generalidad de casos, lo que se trabaja con las entidades financieras es la fórmula de 



cuota constante. Ya sabemos entonces, determinar la cuota, en este caso anual. Se 

puede trabajar de igual modo para cuotas mensuales.  

Si la tasa de interés es anual la podemos convertir a meses o incluso a días o semanas, 

para ello emplearemos la tasa equivalente respectiva. Si la tasa es nominal anual, 

entonces hacemos lo siguiente: 

Tasa de interés nominal / Número de períodos 

 

Por ejemplo, una tasa de interés nominal anual de 12% es equivalente a 1% mensual, a 

2% bimensual, a 3% trimestral o 0.25% semanal. Para ello sólo colocamos en el 

denominador el número de períodos. Operamos a la inversa si la tasa es mensual 

nominal, para llevarla al año. 

Si la tasa de interés es efectiva anual, entonces debemos convertirla usando la siguiente 

fórmula: 

i período =   [ ( 1 + i anual ) 1 / períodos  – 1 ] 

Por ejemplo 12% efectivo anual, es equivalente en meses a: 

i mensual =   [ ( 1 + 12% ) 1 / 12  – 1 ] 

i mensual = 0.95% 

 

Inflación 

La inflación es el crecimiento del nivel general de precios en una economía o un país, es 

la variación del precio promedio de los bienes consumidos en el país. Los bienes 

consumidos se estiman a partir de una canasta de consumo familiar, es decir se estima 

que bienes consume en promedio una familia, con ello se hace una estructura 

porcentual (ponderación o pesos) de participación de cada bien en dicha canasta, se 

obtienen los precios en el mercado y se ponderan por su peso.  

De este modo se obtiene el Índice de Precios al Consumidor (IPC), si nuestro proyecto 

tiende a ofrecer bienes finales, se puede usar el IPC para ajustes de precios futuros.  

Si el proyecto tiende a ofrecer bienes intermedios o insumos, en ese caso también se 

calcula el Índice de Precios al Por Mayor (IPM) que estima el movimiento promedio de 

los precios de insumos en cada sector productivo. 

Las variables pueden ser nominales si se valorizan a precios corrientes o del período, se 

hacen variables reales si se valorizan a un precio constante o precio base, por ejemplo: 

 

 



Cálculo del Ingreso Real 

Período   1       2     3 

Producción kgs:    100   200  300 

Precio:    10    20  30 

Ingreso Nominal   1,000  4,000  9,000 

Ingreso Real (Base Precio 1)   1,000  2,000  3,000 

Tasa de inflación:     100%  50% 

 

Algunos proyectos preferirán medirse a valores reales, cuando la tasa de inflación sea 

relevante en el tratamiento de los ingresos o costos, debido a que puede ser muy 

variable o creciente en el tiempo, en ese caso se hace necesario aplicar a los precios o 

costos la inflación y expresar las variables en términos reales.  

Debido a que la tasa de inflación es información pública, inclusive se publica la 

inflación esperada, entonces el ajuste es básicamente aplicar la tasa de inflación al valor 

nominal inicial, en el caso anterior hubiera sido aplicar a los ingresos la tasa de 

inflación, calculando directamente el flujo real de ingresos. 

La transformación de un flujo nominal a un flujo real, se puede hacer del siguiente 

modo: 



 

 

Cálculo del Flujo real de Ingresos 

Período  1  2  3  4 

Precio: 20  22  24  26 

Producción: 100  150  200  250 

Flujo Nominal Ingresos 2,000  3,300  4,800  6,500 

Inflación período: 10% 

Inflación acumulada 10%  21%  33.1%  46.41% 

Factor de precios 1.1  1.21  1.331  1.4641   

Flujo Real de Ingresos 1,818  2,727  3,606  4,440 

 

A modo general el ajuste de los flujos en términos reales puede expresarse así: 

Valor real = Valor nominal j / (1+ p ) j 

 

Si las tasas de inflación fueran diferentes, entonces el ajuste real se hace del modo 

siguiente: 

Valor real = Valor nominal 1 / (1+ p1 ) + Valor nominal 2 / (1+ p1 ) (1+ p2 ) 

Donde: 

p: Tasa de inflación. 

 

Tasa de interés real  

Se usa la tasa de interés real, cuando queremos valorizar un flujo a valor presente 

considerando no sólo el interés ganado en el período, sino también la inflación en que 

se ha incurrido. Por ejemplo si se espera una inflación anual de 10%, con una tasa de 

interés nominal de 20% y queremos saber cuanto depositar ahora para obtener 2,500 

incluida la inflación, en ese caso necesitamos estimar la tasa de interés real: 

 Interés real = [ i nominal – p ] / ( 1 + p )  

Interés real = 0.10 / 1.10 = 0.091 = 9.1% 

 

El valor presente se estima a continuación: 

P = 2,500 / 1.091 = 2,291 

 



Se requerirán depositar 2,291, para que en un período se transforme en 2,500 con la 

misma capacidad adquisitiva, debido a que ya incluimos la tasa de inflación. 

 

3.2 Flujo de caja para nuevos negocios 

Una vez que conocemos las herramientas necesarias para verificar el éxito financiero 

de un proyecto o una inversión, es necesario construir primeramente que vamos a 

evaluar. Toda inversión tiene desembolsos, cuando estos desembolsos se hacen 

previamente y su objetivo es generar productos o servicios en el futuro, estos 

desembolsos se conocen como inversiones. Otros desembolsos se hacen período a 

período para producir los bienes o servicios, estos se llaman costos, algunos de los 

cuales son no desembolsados, es decir no constituyen salida en efectivo de dinero pero 

si tienen impacto en el efectivo que genera el proyecto.  

Así como hay salidas de dinero, también hay entradas de dinero, estos son los ingresos, 

los mismos que se dan por ventas de los productos o servicios o por la venta de 

subproductos derivados del principal. 

El flujo de caja es la herramienta que permite medir las inversiones, los costos y los 

ingresos de un proyecto, tiene como objetivo determinar cuanto efectivo neto (ingresos 

menos egresos) se genera por el proyecto, desde que se realiza el momento de la 

inversión y hasta el último período de operación del proyecto. 

En el caso de nuevos negocios, la idea es que los costos e ingresos son adjudicados a la 

generación del nuevo negocio, por ejemplo un inversionista que quiere producir 

fideos, toda esa nueva línea de negocios tiene costos e ingresos generados derivados de 

la producción de fideos. 

En el caso de que ya produzcamos fideos y sólo queremos cambiar de maquinaria, aquí 

los ingresos serían los mismos, de modo que sólo podemos adjudicar costos, esta se 

denomina flujos de caja para negocios en marcha y tienen un tratamiento financiero 

que se detallará en la siguiente sección. 

Conceptualmente, el flujo de caja de un proyecto es un estado de cuenta que resume 

las entradas y salidas efectivas de dinero a lo largo de la vida útil del proyecto, por lo 

que permite determinar la  rentabilidad de la inversión. (Beltrán 2002) 

La organización del flujo de caja se realiza en períodos iguales, normalmente, se divide 

la vida del proyecto en años, aunque esto depende de la precisión de la información 

que se pueda obtener o del tipo de proyecto, productos con ciclo de vida acelerado 

pueden requerir evaluaciones cortas por ejemplo meses.  



Para elaborar un flujo de caja, se trabaja bajo el supuesto de que todas las operaciones 

se realizan o se cierran al final del período en que ocurren. Así, los ingresos y las 

salidas de efectivo por ventas, compras, préstamos, se consideran siempre que hayan 

ocurrido al 31 de diciembre de cada año, si es que la división de la vida del proyecto se 

efectúa en períodos anuales.  

El flujo de caja puede confundirse con el Estado de Pérdidas y Ganancias (EGP), pero 

una de las principales diferencias entre ellas, es que el EGP se rige por el principio del 

devengado; es decir, "los ingresos, costos y gastos se reconocen a medida que se ganan o se 

incurre en ellos, independientemente de si se han cobrado o pagado". 

Otra diferencia importante aparece en la utilidad neta resultante del estado de 

pérdidas y ganancias, la cual incluye el efecto de la depreciación o de la amortización 

de los activos del proyecto. Sin embargo, dado que éstas no representan salidas 

efectivas de dinero, sólo se consideran en el flujo de caja de manera indirecta a través 

del impuesto a la renta, es decir se aplican porque afectan la salida de efectivo por 

impuestos, de modo que si alteran la caja neta del proyecto. Estos costos no 

desembolsados deben recuperarse como efectivo posterior al resultado neto, debido al 

efecto que han generado en los impuestos, de modo que no alteramos la generación de 

resultados del proyecto. 

El cuadro siguiente muestra los estados comparados entre flujo de caja y  estado de 

ganancias y pérdidas: 



 
 Tabla 3.4 Comparación del EGP con el Flujo de Caja 

  

 
EGP 

 
FLUJO DE CAJA 

 I. INGRESOS  I. INGRESOS 

 Ingresos:   Ingresos: 

 Contado  Contado 

 Crédito   

 Otros Ingresos  Otros Ingresos 

 II. EGRESOS  II. EGRESOS 

    Inversión Fija 

    Capital de Trabajo 

 Remuneraciones  Remuneraciones 

 Bienes  Bienes 

 Servicios  Servicios 

 Depreciación  Depreciación 

 Egresos al crédito.   

 Gastos Generales  Gastos Generales 

 Otros egresos  Otros egresos 

 III. EGRESOS FINANCIEROS NETO   

 Ingresos financieros   

 Pago de Intereses   

 IV. RENTA IMPONIBLE (I-II-III)   III. RESULTADO ANTES DE IMP. 

 Impuesto a la Renta  Impuesto a la Renta 

 RESULTADO DEL EJERCICIO  IV. RESULTADO NETO 

   + Depreciación y Amortización Act. 

   V. FLUJO DE CAJA ECONOMICO 

   VI. FLUJO DE FINANCIAMIENTO NETO 

   Ingreso por Préstamo 

   - Pago por Amortización al Préstamo 

   - Pago de Intereses 

   FLUJO DE CAJA FINANCIERO (V+VI) 

 

 

Si bien algunas cuentas de ambos estados pueden ser similares, se tiene algunas 

particularidades, por ejemplo en el EGP se consideran operaciones al crédito y al 



contado, es decir basta que incurran, aún cuando no se hayan pagado. En el Flujo de 

Caja todas las operaciones son al contado o en efectivo. 

Como muestra el cuadro, el EGP considera las operaciones tanto financieras como no 

financieras de la empresa, el saldo neto de todas estas operaciones se lo que se 

denomina renta imponible (ingresos – egresos – egresos financieros neto) y sobre esta 

renta imponible se aplican los impuestos, como parte previa para obtener los 

resultados del ejercicio o la utilidad neta. 

En el proyecto se parte estas operaciones en diversos aspectos, por un lado el Flujo de 

caja económico (FCE), exclusivamente con los movimientos efectivos que se relacionan 

a la actividad productiva del proyecto. 

Por otro lado se cuenta con el Flujo de Financiamiento Neto, que incorpora los efectos 

producidos por el financiamiento de la inversión. A través de este flujo se evalúa la 

bondad de la fuente de financiamiento del proyecto.  

Por último, se tiene el Flujo de Caja Financiero o total conocido así porque es el 

resultado de la agregación de los dos flujos anteriores: Este flujo se utiliza para realizar 

la evaluación financiera de un proyecto a través de la cual  se puede medir la 

rentabilidad global del mismo o la rentabilidad de los capitales puestos por el 

inversionista. 

 

El Flujo de Caja Económico (FCE) 

Detallando el FCE, notamos que el impuesto a  la renta se calcula antes de aplicar los 

intereses,  (diferente a lo hecho en el EGP) ello se hace porque el pago de intereses tiene 

un efecto fiscal, reduce el impuesto a la renta, con lo cual eleva el monto de efectivo 

disponible, dicha distorsión esta generando un resultado que no corresponde a las 

operaciones del proyecto, sino que corresponde a los efectos positivos del 

financiamiento, de modo que debe ser retirada para evaluar correctamente un 

proyecto. 

Para fines de evaluación de la rentabilidad de un proyecto nos fijaremos en el Flujo de 

Caja Económico, calculando los impuestos antes de intereses, con lo cual se evitan las 

distorsiones por el escudo fiscal generado, asimismo hay que señalar que cuando se 

evalúan los proyectos o sus flujos futuros a valor presente, la tasa de descuento que 

refleja la tasa de interés en el mercado permite validar la rentabilidad que obtendría el 

inversionista, siendo innecesario medir ello en un flujo financiero, este aspecto se 

medirá en la sección de costo de capital. 



Sobre la base de lo anterior cabe preguntarse, porqué se utiliza el Flujo de caja y no la 

utilidad neta contable de un período para realizar la evaluación económica. La 

respuesta es que para la evaluación de la rentabilidad de una inversión resulta 

relevante conocer las cantidades efectivas que el inversionista podría retirar del 

negocio sin alterar el funcionamiento del mismo y no la utilidad estimada bajo ciertas 

normas contables que no permiten conocer la disponibilidad efectiva de dinero. 1 

El Flujo de Caja Económico,  permite realizar la evaluación económica del proyecto. 

Esta evaluación busca determinar la rentabilidad del proyecto por sí mismo, sin incluir 

el financiamiento utilizado para llevarlo a cabo. Por eso es necesario filtrar cualquier 

efecto que tenga el financiamiento de la inversión sobre la rentabilidad de éste. Es 

decir, se debe considerar el proyecto como si estuviese financiado enteramente por el 

capital propio del inversionista ya que el proyecto debe recuperar estos fondos en su 

integridad sin importar el origen de los mismos. 

Dentro de este tipo de flujo se pueden diferenciar el Flujo de Inversión (recoge 

aquellas actividades de inversión que son necesarias para el funcionamiento del 

proyecto y sus respectivos valores de liquidación: Adquisición o venta de activos, 

gastos pre operativos, cambios en el capital de trabajo) y el flujo económico operativo.  

En cuanto a la vida útil y valor residual del proyecto,  el Flujo de caja es un estado de 

cuenta básico que es construido para un número específico de años de vida Útil del 

proyecto. Esta vida Útil depende de la capacidad del proyecto de generar una renta 

económica (ganancias económicas superiores a las que se pueden obtener en otra 

actividad de igual riesgo).  

Es muy importante que la vida útil del proyecto no se confunda con aquella de los 

activos adquiridos para el funcionamiento del mismo. En algunos casos, la vida útil de 

los activos será menor a la del proyecto y, en otros, será mayor. Ahora bien, como se 

mencionó anteriormente, un flujo de caja se debe construir hasta el momento en que las 

rentas económicas del proyecto sean iguales a cero. Sin embargo, este momento no es 

fácil de calcular a priori, por lo que puede ser necesario utilizar una vida útil 

preestablecida dependiendo del giro del negocio y de sus características, tales como el 

sector donde se ubique, el tiempo que el inversionista desee permanecer en el negocio 

o algún otro indicador.  

                                                 
1  Se agradece la colaboración de Guillermo Ruiz y su equipo de trabajo. Curso de Proyectos. 8º Ciclo de 

Administración. USAT. Diciembre 2005. 



Conociendo la vida útil de un proyecto se puede calcular el valor residual de los 

activos. El valor residual nos indica cuánto es lo que se puede recibir al liquidar el 

proyecto y depende, en gran medida, del valor que tienen los activos y los pasivos del 

proyecto al momento en que finaliza la vida útil del mismo. El valor residual de un 

proyecto se puede calcular a través de tres métodos o emplearse los tres en simultáneo, 

dependiendo del tipo de activo. El valor residual es parte del Flujo de Inversiones de 

un proyecto, la valoración de este valor es la siguiente:  

- Método contable: Valor contable del activo (precio de registro en el balance) – 

Depreciación acumulada. 

- Valor de mercado: Precio del activo en el mercado. 

En los dos casos anteriores hay que tener cuidado con los aspectos tributarios, 

siempre que el activo en su valor de mercado supere el valor residual contable, 

se tiene que pagar el impuesto a la renta respectivo, dicho impuesto debe ser 

descontado de los ingresos por venta del activo. Si el activo se vende a valor 

contable, entonces no hay impuestos por aplicar. 

Ejemplo: 

Valor Contable inicial: 1000 

Depreciación anual: 20% o 200 al año 

Nro de años: 3 

Depreciación acumulada al año 3: 600 

Valor contable residual al año 3: 400 

Precio de mercado del activo en el año 3: 700 

Ganancia por venta de activo: 700 – 400 = 300 

Impuesto a la renta por venta del activo: 300 x 30% (tasa del impuesto) = 90 

Ingreso neto por venta de activo: 700 – 90 = 610. 

- Actualización de los beneficios futuros del proyecto (Valor de desecho 

económico): Flujo neto actualizado desde el período de cierre del proyecto 

hasta el fin de la vida útil del activo: 

Valor de desecho = FN / ( 1 + i ) t+ j 

Donde t es el período final de evaluación del proyecto y j va de 1 hasta el 

período en que el activo agota su vida útil o productiva. 

Por ejemplo un proyecto que genera una caja neta económica de 100, se ha 

evaluado a 10 años, pero se conoce que el activo usado puede producir 2 años 



más, entonces el valor de desecho (VD), considerando una tasa de impuestos de 

20%, sería: 

VD = (100 / 1.2 ) + ( 100 / 1.2 2  ) = 152.8 

 

Un ejemplo de Flujo de Inversión sería el siguiente: 

 

Ejemplo: Proyecto de Helados 

Se ha estimado un mercado anual de 1,000 litros de helado, para ello se requieren los siguientes 

equipos, cuyos costos en US$ (incluye la instalación) son: 

Batidora   : 1,000  

Tanque de refrigeración   : 2,500 

5 Carritos de venta   : 1,000 

5 Congeladoras   : 2,500 

Mezcladora   : 1,000 

Total   : 8,000 

Para producir esa cantidad de helados se requiere tener almacenados con 30 días de 

anticipación y permanentemente, diversos siguientes insumos necesarios, cuyos costos se 

muestran para este período mensual, posterior a este período debido a que la venta es al 

contado, el proyecto ya genera sus propios recursos: 

 

Empaques  100 

Leche  900 

Saborizantes  50 

Otros insumos  150 

Total  1,200 

Se ha estimado además que el crecimiento del mercado anual será de 10%, de modo que la 

necesidad de contar con más insumos en almacén crecerá en la misma proporción. Se considera 

que los equipos podrán durar hasta 5 años, la tasa de depreciación aceptada es de 20% anual.  

 

Cuando estimamos la necesidad de insumos que se requieren en almacén permanente, estamos 

mencionando fondos que permanecen en la empresa de modo continuo, ello se conoce como 

capital de trabajo (CT) y será recuperado al final del proyecto, en este ejemplo la necesidad de 

estos fondos es como sigue (el signo negativo significa desembolso o pago): 

 

Períodos 0     1 2 3 4 5 

Capital de Trabajo inicial -1,200  

Capital de trabajo anual   -1,320 -1,452 -1,597 -1,757 -1933 



Capital de trabajo adicional -1,200 -120 -132 -145 -160  

Recuperación del CT        1,757 

 

La naturaleza del movimiento del capital de trabajo supone que el período cero, coloco un 

fondo necesario para operar en el período 1 y así sucesivamente, en el período 4 coloco un 

fondo para operar en el período 5, que sería el período final del proyecto. En términos 

incrementales, entre el período 0 al 4 estoy colocando capital de trabajo adicional, que debo 

recuperar en el período 5, por ello se muestra eso en el flujo. 

Otro aspecto a considerar en el flujo de inversión, se refiere al valor residual de los activos ya 

considerado antes, consideremos que en el mercado los equipos de heladería de 5 años de 

antigüedad pueden venderse en 500, entonces el valor residual queda: 

Períodos 0     1 2 3 4 5 

Valor de Mercado       500 

Valor Contable        0   

Ganancia imponible       500  

Impuesto a la renta (30%)       150 

Valor residual       350 

 

 

Con esta información podemos armar el Flujo de Inversiones: 

 

Estimación del Flujo de Inversión 

Períodos 0     1 2 3 4 5 

Equipos -8,000 

Capital de Trabajo increm. -1,200 -120 -132 -145 -160 

Recuperación de CT       1,757 

Valor residual          350 

Flujo de Inversión  -9,200 -120 -132 -145 -160 2,107 

 

 

El Flujo de caja operativo, es el segundo componente del Flujo de Caja Económico, 

contiene dos rubros principales:  

 

Ingresos que están compuestos principalmente por aquéllos propios del giro del 

negocio (ventas). Es importante recordar que esta cuenta incluye los ingresos efectivos 

de dinero (no los ingresos devengados o aquellos por créditos no realizados). 

 



Egresos que se refieren a las salidas de efectivo ocasionadas por la actividad operativa 

del proyecto. Estos egresos se originan, principalmente, en los costos de producción 

(mano de obra, insumos, etc.), administrativos y en el pago de impuestos. Otros 

egresos pueden provenir del gasto en ventas ocasionado, por ejemplo, por el pago de 

comisiones sobre ventas y fletes. 

El flujo operativo mide la generación de fondos del proyecto, para ello se obtiene 

primero la utilidad neta, esta utilidad se trabaja básicamente con el movimiento de 

ingresos y egresos en efectivo, sin embargo se incluye la depreciación ya que como 

costo deducible de impuestos, permite reducir los pagos finales de impuesto a la renta, 

dicho efecto en el efectivo del proyecto tiene que corregirse, es por ello que la 

depreciación y amortización de intangibles se recupera agregando ello a la utilidad 

neta, con lo cual se obtienen los fondos generados por el proyecto. Mostraremos un 

ejemplo de construcción del Flujo Operativo, siguiendo con el negocio de helados visto 

anteriormente: 



 

 

Estimación del Flujo Operativo de Fondos Generados 

 

Períodos 0 1  2  3  4  5 

Helados (Lts) 1,000  1,100  1,210  1,331  1,464 

Precio 20  20  20  20  20 

Ingresos 20,000  22,000  24,200  26,620  29,280 

Egresos 18,500  19,940  21,524  23,266  25,183 

Insumos 14,400  15,840  17,424  19,166  21,083 

Personal    2,000     2,000     2,000     2,000    2,000 

Generales       500       500        500        500       500 

Depreciación    1,600    1,600     1,600     1,600    1,600 

Utilidad     1,500    2,060     2,676     3,354    4,097 

Impuestos (30%)       450       618        803     1,006    1,229 

Utilidad neta    1,050    1,442    1,873     2,348    2,868     

Fondo Generado    2,650    3,042    3,473     3,948    4,468 

 

El FCE es la suma del Flujo de Inversiones y del Flujo Operativo, de modo que los 

resultados serían: 

 

Estimación del Flujo de Caja Económico 

 

Períodos  0 1  2  3  4 

 5 

Flujo de Inversión       -9,200   - 120     - 132    - 145  -160        

2,107 

Fondo Generado       2,650    3,042    3,473             3,948        

4,468 

FCE       -9,200  2,530    2,910    3,328             3,788        

6,575 

 

 

Flujo de Financiamiento 

El Flujo de financiamiento neto, registra la alternativa de financiamiento que tiene el 

proyecto fuera de la inversión en capital propio. El caso más común es el de los 



préstamos que recibe el proyecto. Veamos un modelo de flujo de financiamiento, 

siguiendo con el ejemplo anterior: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Flujo Financiero 

El flujo de financiamiento agregado al flujo de caja económico, da como resultado el 

flujo de caja financiero, un criterio común es decir que el flujo financiero es el que final-

mente debe evaluarse para decidir si la inversión en el proyecto es rentable o no.  

Este criterio considera que al momento de evaluar un proyecto, es posible que su 

rentabilidad económica sea mayor que la de un segundo proyecto; sin embargo, es 

probable que este segundo proyecto, por alguna razón, pueda acceder a un crédito más 

favorable que lo haga más rentable desde un punto de vista financiero. A este tipo de 

inquietudes responde el análisis del flujo de caja financiero.  

Hay que señalar que los intereses son deducibles de impuestos, ya que se cargan como 

gastos financieros (no así la amortización del principal), por ello en un estado de 

ganancias y pérdidas los impuestos se calculan luego de los cargos financieros netos, 

debido a que en el flujo de caja económico se detrajeron los impuestos, es necesario 

eliminar ese efecto en los intereses, toda vez que su presencia reducía los impuestos a 

pagar, esto que se conoce como escudo fiscal debe ser retirado, con fines de evaluar el 

verdadero movimiento de efectivo del proyecto. El flujo financiero permite conocer el 

real aporte de los propietarios del proyecto y es la base para medir la rentabilidad 

financiera (es decir de sus recursos propios) de los accionistas o propietarios: 

 

 
Estimación del Flujo de Financiamiento 
 
Inversión: 9,200 
Préstamo: 6,000 
Interés del préstamo: 20% anual 
Cuotas anuales: 5.  
Valor de la cuota: S/. 2,006  (Usar función Pago en Excel) 
 
Períodos         0        1   2  3  4                  5        

Principal        6,000 
Interés *   - 840  - 727  - 592         - 429 - 234 
Amortización   - 806  - 968             - 1,161       - 1,393        - 1,672 
Flujo de Financ.     6,000 - 1,646  - 1,695             - 1,753        - 1,822       - 1,906 
 
* El cálculo de intereses es neto de impuestos, al ser deducible como gasto financiero. La tasa de 
impuestos aplicada fue de 30%. Calculado así: Interés x (1 - 0.3) 



 

Estimación del Flujo Financiero 

 

Períodos  0 1  2  3  4 

 5 

FCE       -9,200  2,530    2,910    3,328             3,788        

6,575 

F. DE FINANC.        6,000 - 1,646  - 1,695                - 1,753           - 1,822           - 

1,906 

F. FINANCIERO      -3,200 884  1,215  1,575  1,966      4,669 

 

 

3.3 Flujo de caja para negocios en marcha 

En el caso de negocios en marcha, los flujos de caja tienen algunas particularidades, en 

primer lugar la asignación de costos, por ejemplo, si una empresa que cuenta con toda 

su estructura administrativa decide vender un nuevo producto, para lo cual sólo 

incrementa el portafolio de marcas de sus vendedores, el costo fijo del sueldo de los 

vendedores no variará, de modo que este costo no se asigna al nuevo proyecto, se 

asignaría de ser el caso, sólo las comisiones por la venta del nuevo producto. 

De igual modo, los sueldos administrativos no varían, por lo cual no se asignan al 

nuevo proyecto. En este tipo de operaciones, se considera los llamados costos 

incrementales, es decir se evalúa que costos se incrementan o también se reducen con 

la nueva línea de negocios o con la ampliación de una línea de producción. Los costos 

incrementales serían los únicos a ser considerados en este tipo de proyectos.  

Los ejemplos típicos de proyectos para empresas en marcha serían los siguientes: 

 

- Ampliación de líneas de producción, en donde básicamente se considera el 

costo incremental operativo, y aquellos costos administrativos que se generan 

por la ampliación, dichos costos deben ser bien asignados, una técnica efectiva 

de asignación de gastos generales podrían ser los costos por actividades (ABC), 

por ejemplo consideremos los siguientes costos para un laboratorio, que 

actualmente produce jarabes y analgésicos, pero desea producir vitaminas, el 

cuadro siguiente son todos los costos actuales: 

Tabla 3.5. Estructura de costos de vitaminas 
 

Rubro de costos Costo Actual Costo con 



Vitaminas 
 (miles US$) (miles US$) 

Salario personal Administrativo 500 500 
Jornales personal obrero 100 200 
Beneficios Sociales 300 400 
Materiales Consumo y equipos 100 200 
Comunicaciones y prensa 150 150 
Papelería y útiles 50 50 
Agua y energía 300 380 
Amortización edificios (depreciación) 200 200 
Amortización equipos  (depreciación) 400 450 
Seguros (infraestructura 50%, equipos 50%) 100 150 
Total costos 2,200 2,680 

 
 
 

La empresa ha separado sus procesos en 5 actividades, asignando un % de 

costos según cada actividad, a continuación veamos la estructura de costos por 

actividad: 

 
Tabla 3.6. Estructura de asignación de costos por actividad 

 
 Elemento de Costo en % según actividad 

Actividad Mano de 
obra Edificios Agua y 

energía Equipos Gastos 
Adm. 

Efectuar ensayos sobre materia 
prima 10% 30% 40% 40% 17% 

Efectuar ensayos sobre PI y PT 33% 50% 50% 40% 15% 
Coordinar programa de calidad 17% 5% 0% 0% 30% 
Reprocesar lotes 27% 10% 10% 20% 15% 
Administrar personal del dpto. 13% 5% 0% 0% 23% 
Total 100% 100% 100% 100% 100% 
 
 

Con esta información se procede a asignar los costos por actividad, 

considerando sólo la producción actual: 

 



Tabla 3.7. Estructura de costos por actividad 
 

Elemento de Costo por actividad (Miles) 

Actividad 
Mano de 

obra Edificios 
Agua y 
energía Equipos 

Gastos 
Adm. Total 

Efectuar ensayos sobre materia 
prima 15 75 120 220 162 592 
Efectuar ensayos sobre PI y PT 50 125 150 220 143 687 
Coordinar programa de calidad 26 13 0 0 285 323 
Reprocesar lotes 41 25 30 110 143 348 
Administrar personal del dpto. 20 13 0 0 219 251 
Total 150 250 300 550 950 2.200 

 
 

La empresa actualmente tiene dos productos, las actividades han sido 

asignadas a cada producto, tal como sigue: 

 

Tabla 3.8. Asignación de recursos por actividad y producto 
 

 Productos 
Actividades U. Medida Jarabe Analgésico Total 

Efectuar ensayos sobre materia 
prima Litros 75,000 120,000 195,000 
Efectuar ensayos sobre PI y PT No. de lotes 750 400 1.150 
Coordinar programa de calidad Litros 75,000 120,000 195,000 
Analizar devoluciones de clientes No. devoluciones 30 20 50 
Administrar personal del dpto. Horas MOD 50 30 80 
 

 

Con la información anterior se procedió a asignar el costo por actividad a cada 

producto, quedando del siguiente modo: 

 

Tabla 3.9. Costos por actividad y producto 
 

Costo de Productos (Miles S/.) 
Actividades Jarabe Analgésico 

Efectuar ensayos sobre materia prima 228 364 
Efectuar ensayos sobre PI y PT 448 239 
Coordinar programa de calidad 124 199 
Analizar devoluciones de clientes 209 139 
Administrar personal del dpto. 157 94 
Total 1.165 1.035 

 

Para determinar el costo del producto adicional, la empresa ha asignado las 

actividades a cada producto del siguiente modo: 

 



Tabla 3.10. Asignación de recursos incluyendo vitaminas 
 

  
 Productos 
Actividades U. Medida Jarabe Analgésico Vitaminas Total 
Efectuar ensayos sobre materia 
prima Litros 75.000 120.000 30.000 225.000 
Efectuar ensayos sobre PI y PT No. de lotes 750 400 300 1.450 
Coordinar programa de 
calidad Litros 75.000 120.000 30.000 225.000 
Analizar devoluciones de 
clientes 

No. 
devoluciones 30 20 20 70 

Administrar personal del dpto. Horas MOD 50 30 20 100 
 

 

Procediendo de modo similar al cálculo de costos por actividad hecho 

anteriormente, ahora trabajamos con los 2,680 y procedemos a asignar costos al 

producto adicional, las vitaminas: 

 

Tabla 3.11. Costos por actividad y producto incluyendo vitaminas 
 

Costo de Productos (En Miles) 
Actividades Jarabe Analgésico Vitaminas 

Efectuar ensayos sobre materia prima 241 386 96 
Efectuar ensayos sobre PI y PT 450 240 180 
Coordinar programa de calidad 121 194 48 
Analizar devoluciones de clientes 190 127 127 
Administrar personal del dpto. 141 84 56 
Total 1.142 1.030 508 
 

 

Usando los costos ABC, es fácil asignar todos los costos de la empresa a cada 

producto, en este caso el producto nuevo vitaminas cuesta 508,000 por cada 30 

mil litros, estimando el flujo de caja ya en función a los litros vendidos en el 

mercado. En este ejemplo los costos tanto directos como generales fueron 

asignados, es sencillo asignar costos directos, porque están en función a las 

unidades vendidas o producidas, sin embargo asignar gastos generales es 

complicado, por cuanto por lo general no varían, sin embargo las cargas de 

trabajo o los procesos operativos y administrativos están variando, de modo 

que los costos ABC pueden ser una buena técnica de trabajo. 



La técnica ABC debe ser usada cuando los costos o gastos generales son 

importantes en la estructura de costos, si su importancia es pequeña no genera 

mayor impacto en los costos incrementales, siendo irrelevante su asignación. 

En el ejemplo mostrado, el flujo de caja para evaluar la ampliación se hace 

simple, por un lado esta la salida de dinero requerida como inversión en activos 

para ampliar la línea (salvo que la línea actual permita la ampliación de 

productos sin nueva estructura física). 

Esta inversión se compara con el flujo operativo que resulta ser el neto entre los 

ingresos por la venta de vitaminas (cada 30 mil unidades) y los costos asignados 

a la línea vitaminas ($ 508 mil obtenidos antes), de este modo se procede a 

verificar la rentabilidad o factibilidad de la decisión, siempre que el flujo de caja 

neto supere las inversiones. 

 

- Abandono: En algunos casos se prefiere no ampliar una línea de producción 

sino abandonarla, es decir no producir más el producto o productos que 

dependan de una línea que va a dejar de funcionar, estas decisiones por lo 

general se toman cuando un producto se encuentra en una etapa de 

estancamiento o declive en su ciclo de vida, de modo que para la empresa es 

más rentable dejar de producirlo, veamos un ejemplo simple: 

Una empresa cualquiera tiene dos líneas de producción, para el producto A y el 

B, actualmente obtiene por utilidades la cantidad de 350,000. Se está evaluando 

la posibilidad de sacar el producto B del mercado, porque los costos directos 

son crecientes y se ha venido reduciendo el margen bruto de este producto que 

antes estaba en 60% (margen bruto sobre ventas) al actual 10%, sin considerar la 

parte de depreciación que le correspondería al producto B. En el mercado el 

producto rota lento, lo que implica añadir costos por inventarios (mayor capital 

de trabajo), los precios ya han bajado bastante debido a la fuerte competencia, 

de modo que la decisión de abandono se muestra atractiva. 

Un cálculo simple muestra que sin el producto B, la empresa perdería 1.5 

millones al año, debido a esa posición es necesario evaluar si el abandono es 

factible a partir del flujo de caja. Veamos los datos siguientes:  

 
Tabla 3.12. Datos para abandono de línea B 

 
 Datos en miles Actual Sin producto B 



Ventas 45.000 25.000 
Producto A 25.000 25.000 
Producto B 20.000 0 
Costo de ventas 35.000 17.000 
C.D. Producto A 7.000 7.000 
C.D. Producto B 18.000 0 
Depreciación planta 10.000 10.000 
Gastos Generales 8.500 8.500 
Sueldos 2.500 2.500 
Servicios diversos 1.500 1.500 
Depreciación oficina 4.500 4.500 
Gastos financieros 1.000 1.000 
UAII 500 -1.500 
Impuestos 150 - - 
UN 350 -1.500 

 

 

Para empezar se requieren algunos datos adicionales: 

 
Tabla 3.13. Datos Adicionales para abandono de línea B 

 

Datos Actuales Valor 
Activo A 25.000 
Activo B 25.000 
Depreciación anual 20% 
Capital de Trabajo 15.000 
Vida útil de activos 5 
Valor de venta del activo 12.000 
Valor de rescate final Activo B 2.500 

 

 

El Activo B sería dado de baja, aquí estamos considerando que se dedica 

exclusivamente a la producción de B. El primer paso es diseñar el flujo de 

inversiones, para ello verificamos que el valor de venta del activo B no supere a 

valor contable, el mismo que está en función a los años depreciados. Si 

consideramos 2 años depreciados, entonces el valor contable del activo B es de 

15,000, mayor a los 12 mil que vale en el mercado. Esto supone que no se genera 

una base imponible para impuestos.  

En el caso del valor de rescate (valor al final de la vida útil del activo, en caso 

continue en operaciones) los 2,500 son base imponible, de modo que hay que 

deducirle los impuestos respectivos. 

El capital de trabajo mostrado es para ambos productos, si consideramos que el 

producto B es el 44% de las ventas, entonces le corresponde este porcentaje de 



capital de trabajo (un análisis detallado requiere costear de manera específica 

esta inversión por producto) siendo esto un monto de 6,667. 

Con esta información se puede construir el siguiente flujo de caja: 

 

Tabla 3.14. Flujo de Caja para abandono de línea B 
 

  0 1 2 3 4 5 
Inversiones (I) 18.667 0 0 0 0 -1.750 
Venta de activo 12.000           
Valor de rescate           -1.750 
CT ahorrado 6.667           
Flujo Operativo              
Ingresos   -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Ahorro en costos   18.000 18.000 18.000 18.000 18.000 
Ahorro en depreciación   5.000 5.000 5.000     
UAI   3.000 3.000 3.000 -2.000 -2.000 
UN   2.100 2.100 2.100 -1.400 -1.400 
FG (II)   -2.900 -2.900 -2.900 -1.400 -1.400 
Flujo de Caja (I + II) 18.667 -2.900 -2.900 -2.900 -1.400 -3.150 

 

 

Como muestra el flujo anterior, cuando se decide abandonar un activo se tienen 

diversos efectos, por un lado los ingresos obtenidos por la venta de este activo y 

también los ahorros generados, los cuales son varios, por un lado se tiene 

menos inversión en capital de trabajo y por otro lado se tienen menos costos 

incurridos, inclusive menos costos de depreciación, aunque este efecto es doble, 

puesto que genera menos caja también. 

Sin embargo la decisión de abandono tiene costos, deja de percibirse el valor de 

rescate del activo por su venta fuera de su vida útil, asimismo deja de percibirse 

ingresos y finalmente deja de recibirse el beneficio tributario de la depreciación, 

es decir el fondo generado en lugar de sumar la depreciación la resta, pues el 

fondo ya no existe como caja de la empresa. 

La decisión de abandono no es simple, hay que comparar los ingresos obtenidos 

ahora contra los flujos dejados de percibir en el futuro, esa evaluación requiere 

indicadores de rentabilidad, aunque una mirada al flujo de caja resultante en el 

ejemplo anterior, señala que el abandono es una decisión que dejaría más 

ganancias que costos. 

 

- Reemplazo de equipos:  



El reemplazo de equipos es una decisión habitual en la empresa, se refiere a 

evaluar dos aspectos, primero si una máquina o activo debe ser reemplazado 

por otro en mejor estado o con mayor rendimiento en producción, en segundo 

lugar esta la cuestión del momento óptimo de reemplazo de un activo, ambas 

decisiones se verifican también a través de un flujo de caja, veamos un ejemplo 

simple ayudará a entender el proceso de evaluación. 

Por ejemplo, se desea reemplazar una máquina antigua, que costo 45,000, se ha 

depreciado 5 años de un total de 9. Se estima un costo de mantenimiento para 

los 4 años próximos de 4,500, en adelante será de 9000. La máquina antigua 

puede venderse ahora en 29,000.  

La máquina nueva cuesta 65,000, se deprecia en 10 años, su costo de 

mantenimiento anual es de 1500. La tasa de impuestos es de 30%. Si 

consideramos un horizonte de 10 años, la pregunta sería si es viable o no el 

reemplazo, veamos un flujo resumen: 

 
Tabla 3.15. Datos para reemplazo de equipos – Máquina vieja 

 
Máquina vieja 

Depreciación lineal en años 9 
Costo inicial de máquina 45.000
Depreciación lineal en años 5.000 
Depreciación acumulada 25.000
Saldo de depreciación 20.000
Costo anual de manten. (año 1 y 2) 4.500 
Costo anual de manten. (año 3 a 6) 9.000 

 

Tabla 3.16. Flujo de caja para reemplazo de equipos – Máquina vieja 
 

Año Monto egresos Depreciación Costo  (FCE) 
1 4.500,00 5.000,00 -1.650,00 
2 4.500,00 5.000,00 -1.650,00 
3 4.500,00 5.000,00 -1.650,00 
4 4.500,00 5.000,00 -1.650,00 
5 9.000,00   -6.300,00 
6 9.000,00   -6.300,00 
7 9.000,00   -6.300,00 
8 9.000,00   -6.300,00 
9 9.000,00   -6.300,00 

10 9.000,00   -6.300,00 
 

 



En el caso de la máquina vieja, los datos se obtienen siguiendo los mismos 

criterios que para los flujos de caja económicos, por un lado la máquina vieja 

tiene costos de mantenimiento que van de 4.5 mil a 9 mil, se ha depreciado 5 

años, de modo que le quedan 4 años para depreciar en línea recta (es decir valor 

del activo entre número de años). 

El flujo de caja económico o flujo de costos (ya que no hay ingresos) se obtiene 

en dos pasos, primero se toma el total de costos, por ejemplo en el año 1 es de 

9,500. Siguiendo el criterio de flujo operativo, el total de costos se deduce de 

impuestos (ya que tiene realmente un efecto impositivo positivo), con lo cual 

queda un costo neto de 6,650 (equivalente a 9,500 x 0.7). 

El costo neto se resta de los ingresos de caja obtenidos, es decir la depreciación, 

con lo cual resulta -1,650 (es decir 6,650 – 5,000). 

Esta información ayuda en el proceso de comparación con la máquina nueva, 

veamos los datos al respecto: 

 

Tabla 3.17. Datos para reemplazo de equipos – Máquina nueva 
 

Máquina nueva 
Máquina nueva  65.000 
Venta de máquina vieja 29.000 
Escudo por pérdida -2.700 
Inversión neta  33.300 
Costo anual mantenimiento 1.500 

 

 

Tabla 3.18. Flujo de caja para reemplazo de equipos – Máquina nueva 
 

Año Inversión Monto Depreciación Costo (FCE) 
0 -33.300,00       
1   1.500,00 6.500,00 900,00 
2   1.500,00 6.500,00 900,00 
3   1.500,00 6.500,00 900,00 
4   1.500,00 6.500,00 900,00 
5   1.500,00 6.500,00 900,00 
6   1.500,00 6.500,00 900,00 
7   1.500,00 6.500,00 900,00 
8   1.500,00 6.500,00 900,00 
9   1.500,00 6.500,00 900,00 
10   1.500,00 6.500,00 900,00 
 

 



Hay una variante respecto al caso de la máquina vieja, y esto se debe a que la 

máquina nueva hay que comprarla, sin embargo no se paga el valor total o 

precio de mercado, sino se paga la diferencia  del precio menos el ingreso 

obtenido por vender la máquina antigua, siempre que se de este caso, pues la 

máquina antigua puede no tener valor de mercado. 

Los cálculos adicionales, es decir el Flujo Económico (FCE) se estiman del 

mismo modo que en el caso anterior. 

Vistas ambos resultados y comparando costos, la pregunta que surge es: 

¿conviene reemplazar la máquina antigua o vieja o no?. La respuesta no es 

simple, requiere conocer el valor actual de los flujos de costos o del FCE, para 

ello simplemente calculemos este valor al 10% de interés (o el estimado de tasa 

mínima de costo de los fondos): 

- Valor actual máquina antigua (S/): - 23,971 

- Valor actual máquina nueva (S/): - 27, 770 

 

Los resultados pueden ser tomados ligeramente como ganancias, sin embargo 

hay que tener cuidado, puesto que sólo hemos evaluado máquinas a partir de 

sus costos operativos e inversión realizada, es decir sólo hemos considerado 

flujos de costos, por lo tanto el valor actual en mención sólo es un valor actual 

de costos, de modo que el menor valor actual representa el menor costo actual, 

en ese sentido la máquina antigua posee el menor costo actual y es por ello que 

debe continuar en operación. 

En el caso de decidir por el momento óptimo de reemplazo hay que tomar en 

cuenta diversos aspectos, por una lado la generación de renta de la máquina 

frente a los costos operativos o de mantenimiento de la misma, estos costos son 

por lo general crecientes a medida que la máquina se hace más antigua, porque 

al tener mayor vida operativa surgen los desgastes que obligan a continuas 

mejoras de la máquina o mayores costos para que siga operando al mismo 

ritmo inicial. 

El gráfico siguiente muestra la secuencia que sigue un reemplazo óptimo de 

máquinas, este reemplazo sucede en el momento n , en este período el activo ha 

agotado sus rendimiento medidos en valor actual, es decir comprando lo 

producido contra lo invertido, el momento óptimo es cuando la máquina 

recupera todo lo invertido ene ella, ya que posteriormente sus retornos 



decrecen, que es lo mismo decir que los costos incrementales comienzan a ser 

crecientes. 

 



Figura 3.1. Momento óptimo de reemplazo de máquinas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Explicando el gráfico, la curva que determina el tiempo n, se denomina costo 

total anual equivalente de la máquina, es decir el costo anual que resulta de 

acumular  en valor actual para luego anualizar los costos operativos y los costos 

de inversión, este egreso se compara con el valor de desecho del activo (los 

rendimientos que genera o su valor residual) el mismo que es actualizado y 

luego anualizado. El momento óptimo sucede cuando el neto de ambos flujos 

esta en el mínimo, por encima de n, los costos superan largamente al valor de 

desecho y por debajo de n, aún existen retornos que pueden ser tomados por la 

producción de la máquina. 

Veamos un ejemplo para determinar el cálculo del momento óptimo de 

reemplazo. 

Tenemos una máquina cuyo costo fue de 1,000, esta máquina tiene costos de 

operación de 350, los mismos que crecen 10% al año (tasa que puede ser 

simulada como el crecimiento del mercado, ya que exigiría ese crecimiento de 

rendimiento de la máquina). La máquina tiene un valor de desecho de 800 para 
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el primer año, el mismo que decrece 20% anual, es decir la máquina cada año 

pierde valor de venta en el mercado. 

 

Tabla 3.19. Flujo de caja para anualidad equivalente de reemplazo de 

máquina 

Año  0             1            2            3            4            5             6 
 Inversión  -    1.000              
 Costo    -       350 -       385 -       424 -       466 -       512  -       564 
 V. Desecho            800         640         512         410         328          262 
                
 VA Inversión   -    1.000 -    1.000 -    1.000 -    1.000 -    1.000  -    1.000 
 VA V. Desecho            727         529         385         280         203          148 
 VA Costo    -       318 -       636 -       955 -    1.273 -    1.591  -    1.909 
 VA Total    -       591 -    1.107 -    1.570 -    1.993 -    2.387  -    2.761 
                
 CAE    -       650 -       638 -       631 -       629 -       630  -       634 

 

 

Para la evaluación respectiva consideramos que la inversión siempre será 1,000, 

es decir su valor actual no cambia, puesto que comprar la máquina en cualquier 

período equivale a 1,000. 

El valor actual del valor de desecho se obtiene llevando al período cero el valor 

de desecho respectivo a cada año, la tasa de interés usada es 10% al año. 

El valor actual del costo sigue el mismo criterio anterior, excepto que los costos 

no son independientes año a año, sino más bien son acumulables, para el 

primer año por ejemplo el valor actual del costo es equivalente a actualizar al 

10% el valor de 350, para el segundo año equivale a actualizar, tanto 350 como 

385, ya que ambos costos se dan en los dos años de actividad de la máquina y 

así se opera sucesivamente. 

Con estos dato se obtiene el VA total, equivalente a la suma neta de valores 

actuales (se debe considerar que el valor de desecho es un ingreso y los demás 

son egresos). El costo anual equivalente (CAE) que define el momento óptimo 

de reemplazo se obtiene anualizando en períodos equivalentes al valor actual 

total, por ejemplo la anualidad 638 del período dos, es equivalente al valor 

actual de 1,107, sólo que en dos anualidades. 

Con estos resultados es fácil saber el momento óptimo de reemplazo de una 

máquina, este sucede en el período 4, ya que en este momento el CAE esta en su 

punto mínimo. 



 

- Internalización:  

La internalización supone producir dentro de la empresa labores que están 

tercerizadas o que las realiza un proveedor cualquiera, ejemplo diversos existen 

en la práctica empresarial cotidiana, por ejemplo una empresa fabricante de 

jugos no produce sus empaques, por lo general los compra de un tercero. Hay 

empresas que producen por ejemplo pasta dental y los tubos son importados de 

otro país, o pueden tomar la decisión de producirlos. 

Internalizar (o el opuesto tercerizar) supone evaluar costos incrementales de 

producción del insumo o material requerido, estos costos pueden tener 

inversiones en maquinaria o capital de trabajo y deben compararse contra los 

ingresos adicionales que se obtiene al tercerizar, por ejemplo estos ingresos 

pueden darse por ahorros al tener un menor costo de producción comparado al 

precio del proveedor.  

En el caso de tercerizar el ahorro o ingreso es inverso, por un lado la venta de 

activos innecesarios o el ahorro de no producir algo y comprarlo a menor precio 

que el costo de producción de la empresa. 

Veamos un ejemplo simple:  La empresa Bebidas Gasificadas S.A. necesita 

comprar 120,000 tapas por año para su modelo de bebidas de vidrio extra 

grande. Actualmente, las compras a un proveedor externo a US$ 1.75 por 

unidad.  

El gerente de la planta cree que sería más barato hacer las tapas que comprarlas, 

para ello hizo estimados de los costos de producción, obteniendo que el costo 

directo de producir las tapas sería de US$ 1.35 por unidad. 

En el mercado regional, la demanda de tapas crece 12.5% por año, de la mano 

del crecimiento de las bebidas en el formato vidrio, ya que tiene menor costo 

que las bebidas no retornables. 

Adicionalmente al costo directo, producir las tapas generaría costos fijos del 

orden de US$ 15,000 al año. Para este proceso se requiere maquinaria cuyo 

costo es de US$ 175,000, la cual se puede depreciar en 9 años, pero tiene una 

vida útil de 10. El valor de venta de la maquinaria en el año 10 se estima en US$ 

8,000.  



Las necesidades iniciales de capital de trabajo son US$ 20,000, y se estima que 

éstas crezcan a la misma tasa de la demanda de tapas. En el país existe una tasa 

de impuestos es 30% y la tasa de interés actual es de 15% anual en dólares. 

El paso siguiente es evaluar diseñando el flujo de caja respectivo, si es 

conveniente o no el proceso de producir antes que comprar tapas, el cuadro 

siguiente muestra el cálculo previo: 

 

Tabla 3.20. Datos para internalización de producción 

Variables 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Producción   120.000 135.000 151.875 170.859 192.217 216.244 243.274 273.684 307.894 346.381
Tasa de crec 12,5%                     
Ahorro S/. 0,40                     
Capital de trabajo 20.000 22.500 25.313 28.477 32.036 36.041 40.546 45.614 51.316 57.730 64.946 
Inversión 175.000                     
Depreciación anual 19.444                     
Impuesto 30%                     
Tasa de interés 15%                     

  

Con esta información se procedió a construir el flujo de caja, que queda como sigue: 

Tabla 3.21. Flujo de caja para internalización de producción 

 

Flujo de capital 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Inversión 175.000                     
Valor residual                     5.600 
Cap de trab incr. 20.000 2.500 2.813 3.164 3.560 4.005 4.505 5.068 5.702 6.414   
Recup. Cap. Trab                     57.730 
FC -195.000 -2.500 -2.813 -3.164 -3.560 -4.005 -4.505 -5.068 -5.702 -6.414 63.330 
Flujo operativo                       
Ingreso   48.000 54.000 60.750 68.344 76.887 86.498 97.310 109.473 123.158 138.552
Costo fijo   15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 
Depreciación   19.444 19.444 19.444 19.444 19.444 19.444 19.444 19.444 19.444   
U Neta antes imp.   13.556 19.556 26.306 33.899 42.442 52.053 62.865 75.029 88.713 123.552
UN   9.489 13.689 18.414 23.730 29.710 36.437 44.006 52.520 62.099 86.487 
FG   28.933 33.133 37.858 43.174 49.154 55.882 63.450 71.965 81.544 86.487 
FC -195.000 26.433 30.321 34.694 39.614 45.150 51.377 58.382 66.263 75.129 149.817

 

 

En este flujo, los ingresos lo constituyen el ahorro generado por tapa para el total de 

producción anual, cabe señalar que la depreciación sólo se efectúa a 9 años y el valor 

residual del activo se encuentra neto de impuestos. 

Construido el flujo de caja, sólo falta saber si la decisión es viable, para eso hay que 

comparar la inversión obtenida con los flujos de ganancias obtenidos entre el año 1 al 

10, una mirada simple parece decirnos que la inversión es largamente cubierta, pero 



hay que definir para ello indicadores de rentabilidad que me permitan decir si las 

decisiones de inversión son factibles o no. 

 

3.4 Rentabilidad 

Estimar la  rentabilidad de una inversión supone conocer si ganaremos dinero en ella, 

es decir si el flujo de caja obtenido compensa todos los egresos hechos sea por 

inversión o costos; si esto se da, podemos decir que una inversión es rentable. 

Hay diversos criterios para medir la rentabilidad de una inversión, los indicadores más 

conocidos son el período de recuperación (PR), el valor actual neto (VAN), la tasa 

interna de retorno (TIR) o el ratio beneficio costo (BC), veamos algunos detalles 

respecto de estos indicadores. 

 

Período de recuperación (PR) 

Como su nombre lo indica, el período de recuperación es el número de períodos en que 

un flujo de caja recupera el desembolso inicial o inversión hecha, por ejemplo si 

invierto 1,000 y al cabo de un año tengo 1,000, entonces se pude decir que he 

recuperado mi inversión en un año, el PR sería igual a 1 año. 

Pero el PR hace algunas omisiones, por ejemplo el hecho de que el dinero tiene un 

valor en el tiempo, siguiendo el ejemplo anterior, si la inflación hubiera sido 10%, 

entonces los 1,000 ganados al final del año equivalen en realidad a 909 (considerando 

que la tasa de inflación equivale a la tasa real de interés), es decir para recuperar lo 

invertido hacen falta 91 soles, de modo que el indicador de recuperación es bastante 

débil a la hora de medir la rentabilidad. Si comparamos el ejemplo anterior con otra 

inversión igual, pero que produce 500 cada año durante 3 años, entonces diremos que 

como antes se recuperaba lo invertido en un año y en esta nueva opción se recupera en 

dos años, entonces la más rentable será la de recuperación más corta. 

Este sesgo de decisión es errado, primero porque no considera el valor en el tiempo ya 

mencionado y segundo porque no se considera que la nueva opción si bien recupera en 

más períodos el dinero, tiene asimismo mayor generación de caja futura, es decir las 

expectativas de crecimiento son amplias y valen por encima del corto plazo. 

Para saltar este problema de medición se ha diseñado el período de recuperación des 

contado, que significa medir a valor actual en que momentos e recupera la inversión, 

veamos un ejemplo simple de dos proyectos, ambos con similares inversiones, el PR 



calculado sin valores actuales indica que el mejor proyecto es el A, puesto que recupera 

la inversión en 2 períodos, menor que el proyecto B de más larga recuperación. 

 

Tabla 3.22. Estimación del Período de Recuperación 

 

Proyecto Inversión Flujo 1 Flujo 2 Flujo 3 Flujo 4 PR 
A 1.000 450 550 600 700 2 
B 1.000 400 500 600 400 3 
Valor actual             
A 1.000 409 455 451 478   
Acumulado   409 864 1.314 1.793 3 
B 1.000 364 413 451 273   
Acumulado   364 777 1.228 1.501 3 

 

Si empleamos el criterio descontado (usando una tasa de interés de 10% al año) 

entonces tenemos que ambos proyectos recuperan la inversión en 3 años, es decir la 

decisión de cual elegir termina siendo muy complicada con este criterio, ya que ambos 

tiene similar período de recuperación, lo que evidencia la poca potencia del PR como 

indicador de rentabilidad en proyectos. 

 

Tasa Interna de Retorno (TIR) 

La tasa interna de retorno puede definirse como el % de ganancia que obtienen los 

inversionistas por cada sol puesto en el negocio o que desea poner como inversión, por 

ejemplo si deseo invertir 1,000 soles y la TIR resultante es 20%, entonces esto indica que 

cada sol invertido gana 20 céntimos. 

La TIR puede definirse en términos de cálculo financiero, del siguiente modo: 

 

Inversión = Flujo 1 / ( 1 + TIR ) 1 + Flujo 2 / ( 1 + TIR ) 2 + … + Flujo n / ( 1 + TIR ) n 

 

La ecuación anterior señala que la TIR es la tasa a la cual los flujos de caja se hacen 

equivalentes a la inversión, en buena cuenta la generación de caja del negocio cubre la 

inversión a una tasa de ganancia que es la TIR. 

Sin embargo, el proceso de evaluación con la TIR requiere de más información para 

saber si un negocio es rentable, para ello necesitamos conocer el costo de capital o el 

costo de los fondos puestos en el negocio. Si la TIR supera estos costos de capital, 

entonces se dirá que el proyecto es rentable. Los costos de capital, como se explica más 

adelante, son generalmente de dos tipos: implícitos si son por fondos internos del 



negocio o el propietario (por ejemplos aportes de capital propio o utilidades retenidas) 

y son explícitos si provienen de fuentes externas al negocio y tienen costo de mercado, 

por ejemplo las típicas formas de endeudamiento. 

Entonces el criterio para elegir un proyecto es: 

 

TIR >   Costo de capital 

 

La TIR es un indicador de rentabilidad muy conocido, sin embargo no esta exento de 

algunas desventajas, por ejemplo en flujos de caja en donde existe una estructura 

inversa, es decir entrada de dinero contra salidas (flujo de financiamiento) la TIR no 

señala la ganancia sino más bien el costo efectivo del dinero, de modo que el evaluador 

puede verse sesgado en la decisión. 

Otro problema es que la TIR indica una ganancia anual promedio, sin embargo existen 

entornos en donde la tasa de interés de mercado cambia de un año a otro, esta 

volatilidad del mercado financiero no es contemplada en la TIR, ya que si el negocio 

sólo usa deuda; entonces el costo de capital sólo se refiere a la tasa de interés cambiante 

en el mercado.  

Decir entonces que si la TIR supera la tasa de interés el primer año, el negocio es 

rentable, es algo débil para decidir. Ya que si la tasa de interés sube por encima de la 

TIR, entonces el negocio deja de ser rentable, de modo que la evaluación financiera con 

TIR en estas condiciones cambiantes, tienen mucho sesgo de error. 

Otro aspecto a considerar es la posibilidad de que existan TIR múltiples, sobre todo 

cuando los flujos de caja son discontinuos, es decir con entradas  salidas netas en 

diversos años, en este caso hay un problema para decir que TIR le corresponde a 

determinada inversión y la evaluación se hace débil. 

Veamos por ejemplo una inversión cualquiera en donde se necesiten 15 mil soles para 

empezar el negocio y el flujo de caja económico estimado (FCE) es como sigue: 

 

Tabla 3.23. Ejemplo de Flujo de Caja Económico y TIR 
 

Año FCE 
0 -15,000 
1 5,000 
2 6,000 
3 -4,500 
4 6,500 
5 -1,500 



6 5,000 
7 5,500 
8 -3,500 
9 5,500 

10 -4,500 
 

 

A partir de este flujo se pueden obtener dos tasas internas de retorno (TIR), para ello 

usamos la función de Excel: 

= TIR (valores; [estimar]) 

En valores colocamos todo el flujo de caja y estimar puede ser usado por defecto, es 

decir sin llenar o ponerle valores aproximados, en este ejemplo hemos usado un 

estimar de 10% y luego otro de -40%, ello para verificar si existen dos TIR, los 

resultados fueron: 

TIR 1 = 8.21 % 

TIR 2 = - 36.28 % 

 

En este caso es difícil saber cual le corresponde a esta inversión, de modo que la TIR se 

hace muy débil como indicador de rentabilidad. 

La TIR es un buen indicador cuando los FCE siguen un orden decreciente con la tasa 

de interés, es decir son inversamente relacionados con ella, esto sucede sólo cuando los 

FCE son continuos y no evidencias saltos netos negativos o positivos. 

Un inconveniente adicional se da cuando un negocio desea invertir en dos proyectos 

relacionados y desea saber la TIR conjunta de ambos, de primera intención se estima 

los flujos de caja para ambas inversiones o proyectos, por ejemplo si el A da 20% y el B 

da 35%, no es lógico decir que ambos proyectos darán 55%, por cuanto la TIR no es 

aditiva, es decir no se puede sumar, la única manera de saber la TIR de ambos 

proyectos, es construyendo un flujo de caja para ambos y estimar así la TIR conjunta, lo 

cual resta potencia al indicador de rentabilidad. 

 

Ratio Beneficio Costo (BC) 

El ratio beneficio costo es un índice que señala si los flujos de caja cubren o no la 

inversión, en términos financieros viene a ser lo siguiente: 

 

BC = A / Inversión 

Donde: 



A = Flujo 1 / ( 1 + i ) 1 + Flujo 2 / ( 1 + i ) 2 + … + Flujo n / ( 1 + i ) n 

 

A equivale al valor actual de los flujos de caja netos, si A es igual a la inversión 

entonces el ratio BC es 1. Si A supera la inversión, entonces el ratio BC es mayor a uno, 

lo contrario sucede si A no supera la inversión, en este caso el ratio es menor a 1. 

Entonces bajo el ratio BC, el criterio para elegir un proyecto es: 

BC >  1 

 

Veamos un sencillo ejemplo de cálculo con dos flujos de caja: 

 

Tabla 3.24. Flujo de Caja para proyectos A y B 

Proyecto  0 1 2 
        
A -500 285 320 
B -300 175 197 

 

En primer lugar hay que hallar el valor actual del FCE para ambos proyectos, si 

consideramos una tasa de interés de 9%, esto es: 

Valor actual FCE A = 530.81 

Valor actual FCE B = 326.36 

 

Luego hay que dividir estos valores entre la inversión, con lo cual obtenemos el ratio 

BC: 

Ratio BC A = 530.81 / 500 = 1.06 

Ratio BC B = 326.36 / 300 = 1.09 

 

Para saber cual proyecto elegimos, hay que ordenarlos de mayor a menor índice de 

beneficio costo, en este caso el mayor ratio BC es 1.09 correspondiente al proyecto B y 

sería elegido para incidir la inversión. 

Al igual que la TIR, el ratio BC no es aditivo, no podríamos decir que el ratio BC del 

proyecto Ay B juntos es de 2.15, porque esto sería errado, para este cálculo habría que 

unificar los flujos de caja en uno sólo y proceder a estimar el ratio BC. 

La importancia del cálculo del ratio BC sin embargo es una idea vital para poder 

determinar el equilibrio entre flujos de caja e inversión, es decir el punto en donde se 

recupera la inversión para determinados niveles de ventas.  



Retomemos el ejemplo anterior de internalización, en donde se tenía que producir 

tapas antes que comprarlas, primero reconstruyamos los flujos en sólo dos, uno de 

ingresos y otro de egresos: 

Tabla 3.25. Ingresos y Egresos del flujo de internalización  (Tabla 3.21) 

Rubro 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Ingresos   48.000 54.000 60.750 68.344 76.887 86.498 97.310 109.473 123.158 138.552
Egresos 195.000 36.944 37.257 37.609 38.004 38.449 38.950 39.513 40.146 40.859 -48.330

            
  
 
Ahora procedamos a estimar ambos flujos a valor actual, para ello usamos una tasa de 

descuento de 15%, tal como se muestra a continuación:     

    



Tabla 3.26. Ingresos y Egresos del flujo de internalización  a valor actual 

 

Una vez obtenido el valor actual, procedemos a acumular ambos resultados, bajo el 

mismo concepto que el ratio BC (sumar los flujos y comprara contra la inversión), sólo 

que en este caso al flujo de egresos a valor actual le sumamos la inversión, la idea es 

saber en que nivel de producción y año se recuperarán todos los costos (una idea 

similar al punto de equilibrio) a valor actual, es decir considerando el valor del dinero 

en el tiempo, el cuadro siguiente muestra los flujos acumulados:  

 

Tabla 3.27. Ingresos y Egresos de internalización a valor actual acumulado 

  
            
El cuadro anterior señala que todos los costos se cubren alrededor del año 10, 

produciendo alrededor de 346 mil tapas, el cual sería el nivel de operación que debe 

lograrse en el proyecto para hacerlo rentable en ese lapso de tiempo, de lo contrario el 

período de recuperación se alargaría. 

 

Valor actual neto (VAN) 

El VAN se concibe como la ganancia obtenida en soles o dólares a valor actual. El VAN 

es la cantidad de dinero que ganamos en términos netos, por ejemplo si el VAN de una 

inversión o proyecto cualquiera es de 5,000, esto quiere decir que en ese proyecto la 

ganancia obtenida es de 5 mil soles o dólares (ganancia implica que se ha cubierto 

todos los costos y la inversión). 

El VAN puede definirse como: 

 

VAN = Inversión – [ Flujo 1 / ( 1 + i ) 1 +  … + Flujo n / ( 1 + i ) n  ] 

 

En Excel el VAN puede calcularse usando la función siguiente: 

= VNA (tasa; valor 1… valor n) - Inversión 

 

Valor actual 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Ingresos   41.739 40.832 39.944 39.076 38.226 37.395 36.582 35.787 35.009 34.248
Egresos 195.000 32.126 28.172 24.728 21.729 19.116 16.839 14.854 13.124 11.615 -11.946

Acumulado 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Ingresos   41.739 82.571 122.515 161.591 199.817 237.212 273.795 309.582 344.591 378.839
Egresos 195.000 227.126 255.297 280.025 301.754 320.870 337.709 352.563 365.687 377.302 365.356



En donde tasa corresponde a la tasa de interés o costo de los fondos (también llamado 

costo de capital o tasa de descuento) y se coloca en %; valor 1 a valor n, corresponde al 

flujo de caja sin incluir la inversión, luego restamos al flujo neto la inversión y con ello 

queda estimado el VAN. 

El VAN sigue una relación inversa con la tasa de interés, a mayor interés menor VAN y 

viceversa, esto implica que los retornos en proyectos se reducen cuando los costos de 

capital aumentan. El gráfico siguiente muestra esa relación: 

 

Figura 3.2. Relación entre VAN y Tasa de descuento 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La línea decreciente representa el VAN a cada nivel de tasa de interés o de descuento, 

cuando el VAN llega a cero (alrededor de 10%) nos ubicamos en una tasa equivalente a 

la TIR, ya que la TIR es la tasa que hace equivalente los flujos con la inversión, en ese 

caso en la TIR el VAN es igual a cero. 

El VAN tiene una gran potencia como indicador de rentabilidad de las inversiones a 

realizar o realizadas, por ejemplo muchas veces queremos comparar dos proyectos 

para elegir en cual invertir, la lógica indica que se elige el proyecto de mayor VAN, 

esto no es sencillo en algunos aspectos, veamos el caso siguiente en donde se tienen 

dos proyectos el A y el B: 

Figura 3.3. Elección de proyectos excluyentes 
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Si empleamos el criterio de la TIR, entonces tenemos que la TIR del proyecto A (línea 

superior en el eje de tasa de descuento) es mayor que la del proyecto B, sin embargo la 

elección del proyecto A como mejor alternativa de inversión no es del todo correcta, 

esta elección es válida a partir de i %; por debajo de la intersección de los VAN de A y 

B, el mejor proyecto es el B puesto que su VAN es mayor, el sólo criterio de TIR nos 

habría conducido a error si el costo de los fondos estaba por debajo de i %, como se 

dijo antes, la TIR no considera los cambios en el mercado financiero, por ello tiene un 

sesgo en la evaluación de inversiones, el VAN supera ampliamente esos 

inconvenientes. 

Si por ejemplo el proyecto A tiene un VAN de 4,000 y el B tiene un VAN de 6,000; si es 

posible afirmar que ambos proyectos tienen un VAN de 10,000, esta propiedad de 

aditividad del VAN supera ampliamente los criterios de rentabilidad anteriores y ello 

hace del VAN la mejor alternativa a la hora de evaluar inversiones. 

 

Aplicación de medición de rentabilidad para una inversión 

En este ejemplo, evaluaremos la inversión de la empresa Lactosac, que esta dedicada a 

la venta de leche refrigerada tetrapack, sus analistas de marketing consideran prudente 

ingresar al mercado de procesados (yogurt, helados, mantequillas, quesos y otros) que 

crece a ritmos del 15% anual de manera estable, se ha elegido el yogurt que no tiene 

estacionalidades debido al fuerte esfuerzo de mercadeo que hacen las empresas 

competidoras.  

El consultor ha determinado que en la zona existe un mercado potencial de 50,000 

hogares no cubiertos (el canal de venta serían bodegas periféricas con capacidad de 

refrigeración), en promedio se estima que cada hogar en este mercado consume 0.8 

litros mensuales de yogurt y crece a la tasa mencionada anteriormente, el precio 



preferido es de 1.9 soles el litro. La empresa piensa elevar el precio en un 10% anual 

porque la demanda es creciente.  

Para iniciar esta línea de producción requiere comprar equipos de refrigeración por 

US$ 15 mil, línea de envasado por US$ 8 mil, empacadora por US$ 7 mil, una batidora 

mezcladora por US$ 10 mil, invertir en una zona de almacén con túnel de frío en US$ 5 

mil, en dos vehículos repartidores por US$ 7.5 mil c/u. Los precios de los equipos son 

instalados o puestos en planta. (Tipo de cambio a la fecha de compra 3.3 soles por 

dólar). El IGV pagado se compensa con las ventas, de modo que no es necesario 

considerarlo en el flujo de la inversión. 

Debido a que el mercado es de ingresos semanales y quincenales, se ha decidido lanzar 

una botella de medio litro, los costos por botella son: 

• Botella a 0.28 soles, etiquetas a 0.08 soles, bolsas de sellado por cada 6 botellas a 

0.24 soles. 

• Cada litro de yogurt emplea 1.125 litros de leche, el litro de leche se compra 

puesto en planta en 0.60 soles. 

• Por cada litro de yogurt se emplea 125 grs de fruta, el kilo de fruta en promedio 

cuesta 0.5 soles (fresa, pasas o duraznos únicos sabores en venta) y aditivos 

(preservantes, saborizantes y otros) a 0.05 soles por litro. 

Para esta línea se contratarán dos vendedores que gana comisiones por 10% de las 

ventas, adicional a este pago ganan como básico un total de 550 soles mensuales cada 

uno (incluye beneficios sociales). Se estima un gasto en publicidad de 25 mil soles al 

año. 

Los gastos administrativos no crecen mayormente, la empresa piensa redistribuir sus 

presupuestos actuales en personal administrativo para atender tanto la venta de leche 

como la de yogurt.  

La empresa considera que debe manejar un monto en efectivo adicional a la inversión 

inicial, este monto equivale a tres meses de costos y gastos, este monto se incrementaría 

cada año al mismo ritmo que la producción (debido a tener que efectuar gastos previos 

de promoción, stock de frutas y aseguramiento de stock de leche y aditivos, lo cual se 

repite cada año). 

Los impuestos en el país son 30% de la utilidad neta, la empresa actualmente tiene 

como tasa de rentabilidad mínima 20% anual (tasa de descuento). La depreciación de 

activos fijos es de 20% anual. La vida útil de los activos es de 5 años, el valor de venta 

de todos los activos fijos al finalizar el 5 año es de US$ 20,000 (la devaluación cambiaria 



se estima en 0.5% anual). Para poder determinar la rentabilidad de esta inversión, 

primero establecemos las variables en el tiempo: 

Tabla 3.28. Datos para producción de yogurt 

Proyecciones 0 1 2 3 4 5 
Litros de yogurt   480.000 552.000 634.800 730.020 839.523 
Tipo de cambio.   3,30 3,32 3,33 3,35 3,37 
Precio   1,90 2,09 2,30 2,53 2,78 
Capital de trabajo 200.050 230.058 264.566 304.251 349.889   
 

Ahora construimos el flujo de caja: 

 

Tabla 3.29. Flujo de Caja para producción de yogurt 

Flujos del proyecto 0 1 2 3   4 
Inversiones -398.050 -30.008 -34.509 -39.685 -45.638 397.020 
Equipos -198.000 0         
Capital de trabajo increm -200.050 -30.008 -34.509 -39.685 -45.638   
Recuperación de Cap Trab           349.889 
Valor residual           47.131 
Ingresos   912.000 1.153.680 1.459.405 1.846.148 2.335.377 
Egresos   931.000 1.069.468 1.231.486 1.421.322 1.644.080 
Costo operativo   762.000 876.300 1.007.745 1.158.907 1.332.743 
Comisiones   91.200 115.368 145.941 184.615 233.538 
Sueldos   13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 
Publicidad   25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 
Depreciación   39.600 39.600 39.600 39.600 39.600 
UAI   -19.000 84.212 227.920 424.826 691.296 
UN   -13.300 58.948 159.544 297.378 483.907 
FG   26.300 98.548 199.144 336.978 523.507 
FC -398.050 -3.708 64.040 159.459 291.341 920.527 
Finalmente determinamos la rentabilidad a partir del valor actual neto (VAN) y la tasa 

interna de retorno (TIR) aplicadas al flujo de caja económico. 

 

TIR 34% 
VAN 246.051 

 

Para decir que la inversión es rentable hay que evaluar de manera comparada los 

resultados con la tasa de descuento, si el VAN supera a cero, significa que el flujo de 

caja es mayor que la inversión en valor actual al 20% de tasa de interés o de descuento 

(o retorno mínimo exigido por el inversionista). Asimismo que el 34% de TIR supera el 

20% de tasa de interés o costo de capital. Como ambos criterios se satisfacen, decimos 

que la inversión es rentable. 

 

Otros criterios para medir rentabilidad 



El estimado de rentabilidad con el VAN y el TIR han sido tradicionalmente los 

esquemas seguidos en los flujos de caja para inversiones, sin embargo en los 

indicadores financieros para empresas en marcha se tienen además otros índices de 

rentabilidad, los mismos que se obtienen de los estados financieros de las empresas. 

Los más conocidos son el ratio de utilidad operativa sobre activos o ROA y el de 

utilidad neta sobre patrimonio o ROE, ambos sirven como indicador de retorno 

económico y de retorno financiero, respectivamente. Se sigue para ello la misma 

filosofía que los flujos de caja, sólo que ambos indicadores usan medidas emanadas 

primero del estado de pérdidas y ganancias de la empresa y segundo del Balance 

general. 

El uso de la rentabilidad sobre la inversión (ROI) o sobre el patrimonio (ROE), ha sido 

la clásica forma de verificar la evolución de las ganancias en las organizaciones, 

algunos usan medidas más simples como la evolución de la utilidad neta o de la 

utilidad operativa. 

Sin embargo surge la pregunta sobre la verdadera eficacia de estos indicadores para 

medir la generación de valor financiero, es decir los fondos netos obtenidos por los 

accionistas, por encima de todos los costos sean estos operativos o financieros. Esta 

pregunta se resuelve en los flujos de caja de inversiones, por cuanto el VAN es la 

ganancia por encima de todo costo desembolsado e inclusive del costo de los fondos 

que financiaron la inversión. 

Sin embargo en los indicadores emanados de los estados financieros hay ciertas 

reservas sobre lo efectivo y lo devengado, por ello diversos autores han cuestionado las 

tradicionales medidas de rentabilidad, proponiendo nuevos indicadores de la 

valoración de los excedentes del negocio, entre los que destacan los siguientes: el Valor 

Económico Añadido (EVA), el Valor Añadido de Mercado (MVA), el Retorno de Caja 

Libre sobre Inversión (CFROI) y el  Valor Añadido del Accionista (SVA). 

Los enfoques son simples, el EVA supone medir la generación operativa de fondos 

(Utilidad operativa) menos el costo de capital del negocio, estimado a partir de los 

costos financieros y de oportunidad del propietario. El MVA es el valor actual de los 

EVA futuros, estos EVA futuros se estiman a partir de las proyecciones del negocio y 

de su información histórica en cuanto a resultados operativos y costos de capital. 

El CFROI se obtiene como la tasa interna de retorno que resulta de comparar la 

inversión en activos brutos con los flujos de caja netos del negocio, a estos flujos se le 



añade en el período final de evaluación, la recuperación de los activos no depreciables 

generalmente los terrenos y el capital de trabajo. 

El SVA mide el valor presente neto obtenido a partir de los flujos de caja de operación 

del negocio menos la inversión en activos fijos, los flujos incluyen además el valor 

residual de los activos fijos; este valor presente se resta del stock de deuda de la 

empresa, con lo cual se obtiene el neto de valor financiero para los accionistas. Algunos 

autores como Rappaport incluyen el valor de mercado de las acciones de la empresa, 

como parte de los flujos a ser actualizados. 

Veamos en la práctica el cálculo de estos indicadores, a partir del cuadro siguiente: 

 



Tabla 3.30. Estimación de la utilidad antes de intereses (UAI) y costo de fondos 

 

Año Inversión Depreciación
Activo 
Neto CFO UAI 

Costo de 
fondos 

0 1.000   1.000 0     
1 1.000 100 900 0 -100 100 
2 1.000 200 1.700 0 -200 190 
3   300 2.400 700 400 270 
4   300 2.100 700 400 240 
5   300 1.800 700 400 210 
6   300 1.500 700 400 180 
7   300 1.200 700 400 150 
8   300 900 700 400 120 
9   300 600 700 400 90 
10   300 300 700 400 60 
11   200 100 700 500 30 
12   100 0 700 600 10 

 

 

El cuadro indica que una empresa realiza inversiones por 1,000 del año 0 al año 2 

(pensemos por ejemplo en compra de maquinaria que amplía la línea de producción), 

la depreciación por las inversiones realizadas o a realizar es el 10% anual, así para cada 

activo al momento de realizarse (o activarse) se depreciará 100 y esto se incrementa al 

incorporase el activo nuevo hasta 3,000 en cuyo caso la depreciación es 300 y se agota el 

activo a los 10 años. 

El activo neto resulta de restarle a la inversión la depreciación cargada, por ejemplo al 

cierre del año 1 el activo valía 900, se añaden 1,000 al iniciar el año 2, pero se deducen 

los 200 de depreciación con lo que queda 1,700 y así sucesivamente. 

A partir del año 3, la empresa ha comenzado a generar producción y por ende tiene 

resultados operativos, en este caso ello se denomina Flujo de Caja Operativo (CFO), 

este flujo restado de la depreciación (costo contable) da como resultado la utilidad neta 

de la empresa, siempre que no existan impuestos ni gastos financieros, de existir estos 

rubros la llamaremos utilidad antes de intereses e impuestos y descontando estos 

rubros obtendríamos la utilidad neta. 

El costo de los fondos resulta de estimar cuanto cuesta lo invertido en la empresa (mas 

adelante se explica en detalle este indicador), al invertir 1,000 al inicio se considera que 

este fondo tiene un costo (en este caso se ha considerado 10%) el cual es de 100, el 

segundo período se invierten 1,000 adicionales y se tiene un activo neto de 900, ambos 



son los fondos invertidos y aplicando el 10% resulta 190 de costo. De ese modo se 

obtiene el costo de los fondos para el resto de períodos. 

El EVA resulta de restar la utilidad antes de intereses (UAI), en este ejemplo 

equivalente a la utilidad neta; menos el costo de los fondos, con lo cual resulta: 

 

Tabla 3.31. Estimación del EVA Anual 

Año EVA 
0   
1 -200 
2 -390 
3 130 
4 160 
5 190 
6 220 
7 250 
8 280 
9 310 
10 340 
11 470 
12 590 

 

El MVA, no es otra cosa que el valor actual del EVA, actualizando el flujo de EVA’s del 

cuadro anterior resulta: 

MVA = 819 soles 

Ampliando el análisis podemos obtener el CVA que significa Valor agregado de  Caja, 

este indicador permite medir cuanto de caja se genera para los accionistas, para ello se 

requieren algunos datos adicionales: 



Tabla 3.32.   Estimación del Flujo de Caja Libre y Amortización económica 

Año CF Libre Amort Act. Amort. Ec 
0 -1.000     
1 -1.000 -147 -47 
2 -1.000 -301 -101 
3 700 -463 -163 
4 700 -463 -163 
5 700 -463 -163 
6 700 -463 -163 
7 700 -463 -163 
8 700 -463 -163 
9 700 -463 -163 
10 700 -463 -163 
11 700 -463 -263 
12 700 -463 -363 

 

 

CF libre es el Flujo de Caja libre, es decir los ingresos menos los egresos de la empresa, 

todos en efectivo, criterio similar al FCE, se obtiene restando la inversión del Flujo 

operativo CFO, el valor actual del CF libre es equivalente al MVA (y en condiciones 

eficientes de mercados financieros, será equivalente al VAN). 

La amortización de activos se obtiene anualizando las inversiones realizadas por la 

empresa (reacuérdese el criterio de anualidad equivalente para reemplazo de 

máquinas) y mide la generación mínima de fondos para recuperar el activo 

considerando el valor del dinero en el tiempo. Para el primer año se obtiene aplicando 

la función PAGO de Excel para 12 períodos al 10% de tasa de interés (o costo de 

fondos), para el segundo año se incorpora la anualidad de la inversión del período 2 a 

11 años y para el tercer período en adelante se incluye además, la anualidad de la 

inversión adicional de 1,000 a 10 años. 

La amortización económica viene a ser el saldo de caja faltante de la depreciación, para 

cubrir la recuperación del activo, por ejemplo se depreciaron 100 pero el costo 

económico es 147, entonces falta 47 y así sucesivamente. 

Bajo el criterio de caja adicional o CVA libre para el accionista o dueño, podemos decir 

que la UAI que es la caja previamente generada, debe cubrir la amortización 

económica, el resto esta libre para ser repartido como caja disponible por los 

accionistas, de este modo se obtiene el CVA. Para ello restamos UAI menos 

Amortización económica: 

 

Tabla 3.33. Flujo Estimado de CVA y ROA Anual 



Año CVA ROA 
0     
1 -147 -10% 
2 -301 -11% 
3 237 15% 
4 237 17% 
5 237 19% 
6 237 22% 
7 237 27% 
8 237 33% 
9 237 44% 
10 237 67% 
11 237 167% 
12 237 600% 

 

 

Como se ve en el cuadro anterior el CVA se hace estable luego de los períodos iniciales 

de pérdida, esta estabilidad es señal de un indicador que mide valor sin volatilidad, 

puesto que sólo esta midiendo el real excedente de fondos. Si comparamos el CVA con 

el ROA, podemos ver la enorme inestabilidad del ROA y su crecimiento geométrico 

puesto que al no existir nuevas inversiones, se considera que la generación de caja 

puede llevar a retornos muy altos, sin embargo en toda empresa los fondos del 

accionista están inmersos en el proceso productivo y en el patrimonio, de modo que 

siempre existe este costo, algo que el ROA obvia al ser un indicador muy estático de las 

ganancias económicas de la empresa. El CVA medido a valor actual es equivalente 

además al Valor actual del Flujo de caja libre y al MVA (es decir 819), lo que señala las 

afinidades de estos indicadores en la generación de valor financiero. 

También se ha mencionado el SVA, sin consideramos por ejemplo que la inversión de 

3,000 en el ejemplo anterior ha sido mediante deuda a 10 años, entonces en el período 

12 la deuda no existe, el valor actual del Flujo de caja libre se transforma en el SVA, 

sólo habría que añadirle el valor residual de los activos. De modo que los indicadores 

anteriores son equivalentes en la generación de valor. 

En el caso del CFROI, este se obtiene como la TIR del Flujo de caja libre, en este caso 

consideramos que los activos no depreciables tienen un valor de cero y que no existe 

inversión en capital de trabajo, supuestos poco válidos, pero ayudan para fines del 

ejercicio, en todo caso una ampliación al ejemplo sólo supone invertir en el período 0 

en adelante un monto adicional por capital de trabajo que se recupera el año 12, esto 

reduce el Flujo de caja libre, pero su efecto en el CFROI es dual, ya que sube el Flujo al 

final, más aún si se incluyen el valor de los activos no depreciables como los terrenos. 



El cálculo del CFROI sería la TIR del CF libre: 

CFROI = 15% 

 

El CFROI es mayor que el costo de los fondos de 10% de modo que la empresa esta 

generando caja por encima de todos sus costos. Este ejemplo puede aplicarse para 

flujos proyectados en la empresa o para flujos históricos y verificar la gestión que se ha 

hecho en el tiempo. 

Sin embargo, la aplicación de los indicadores debe considerar el medio en donde se 

desarrolla el negocio, estas métricas suponen entornes predecibles o estables, siguen 

basándose en información histórica, consideran la existencia de niveles de deuda a 

largo plazo y suponen un mercado financiero muy desarrollado, en donde es fácil 

obtener los costos de capital sobre todo aquel ligado al accionista. En el caso peruano, 

los negocios son pequeños, generalmente con bajos niveles de endeudamiento a largo 

plazo, hay poca profundidad de los mercados de capitales y hay escasez de 

información financiera sectorial para empresas medianas y pequeñas, lo que complica 

los estimados de costo de capital, dato clave en las métricas propuestas. El problema es 

mínimo en el caso de la gran empresa que cotiza en la Bolsa de Valores.  

A pesar de esas limitantes para pequeños negocios, el uso de indicadores como el EVA 

o el CFROI, ayudan a verificar si éstos van adquiriendo valor en el tiempo, lo cual es el 

objetivo de todo administrador financiero o propietario, ya que el mayor valor asegura 

un retorno a la inversión realizada permitiendo la expansión permanente del negocio. 

 

Rentabilidad económica o financiera 

En la medición de rentabilidad hemos considerado siempre el uso de flujo d caja 

económico, esto se debe a que las deudas por lo general tienen un efecto tributario 

favorable, reducen los impuestos a pagar, este efecto se refleja con un flujo de caja 

disponible que puede crecer pero sólo por el efecto financiero y ello eleva la 

rentabilidad del proyecto. 

Esto hace que la deuda sea vista de manera amigable, sin embargo hay que realizar 

algunos ajustes en esta afirmación, ya que lo que realmente hay que verificar antes que 

la rentabilidad por efecto financiero, es saber si el proyecto tiene capacidad de pago 

para sus deudas.  Debido a este criterio financiero de evaluación, se hacen también 

mediciones de VAN y TIR  desde el flujo financiero, sin embargo evaluemos esta 

condición a partir del flujo obtenido en la sección 3.2: 



 

 

Estimación del Flujo Financiero para el Proyecto Helados 

 

Períodos  0 1  2  3  4 

 5 

FCE       -9,200  2,530    2,910    3,328             3,788        

6,575 

F. DE FINANC.        6,000 - 1,646  - 1,695                - 1,753           - 1,822           - 

1,906 

F. FINANCIERO      -3,200 884  1,215  1,575  1,966      4,669 

 

Si estimamos la TIR de cada uno de los flujos obtenemos: 

- TIR FCE:    25% 

- TIR F. Financiamiento:  14% 

- TIR FF:   40% 

 

La TIR del flujo de financiamiento en realidad es el costo de la deuda neto de 

impuestos (20% x 0.7).  

Un análisis de estos indicadores de TIR indica que el proyecto financieramente 

hablando es muy rentable, sin embargo dicho indicador es altamente artificial, puesto 

que si hubiésemos elevado la deuda al 99% de la inversión, entonces la TIR financiera 

sería de 62,000% y al 100% de deuda, la TIR financiera sería infinita, es decir como el 

accionista no pone su dinero, sus riesgos no existen, toda rentabilidad para el sería de 

costo cero y por ende infinita sobre su expectativa de ganancia. 

Esta alta volatilidad de la TIR financiera y el hecho de que sólo mide efectos puramente 

financieros en el flujo de caja, la hacen un débil indicador de la rentabilidad de las 

inversiones, por lo cual el criterio de mayor fortaleza sería siempre evaluar el Flujo de 

caja económico FCE. 

 

3.5 Endeudamiento y proyectos 

Las empresas necesitan continuamente de capital para poder iniciar actividades 

nuevas, o nuevos negocios. El estado o las entidades de proyectos sociales no son la 

excepción, se requiere continuamente de capital para financiar las operaciones de 

cualquier proyecto. Este capital puede provenir del mismo empresario, en ese caso se 



denomina capital propio. Pero muchas veces los capitales propios son escasos, de 

manera que un crecimiento rápido requiere de capitales externos, de modo que se 

recurre continuamente a solicitar un crédito. Algunas figuras de financiamiento no 

tienen la estructura tradicional de deuda capital, se ha ensayado en grandes proyectos 

de infraestructura la figura de aportantes en general, es decir todos los participantes 

del proyecto son aportantes de un capital de riesgo, el mismo que es cubierto por los 

flujos de caja generados por el mismo, en este caso no hay acreedores, todos asumen el 

riesgo del proyecto, aún cuando en estos casos los riesgos son cubiertos de distintas 

formas, por ejemplo contratos de compra de productos, arreglos con los proveedores a 

largo plazo, seguros de riesgo y hasta especialistas aportantes por alguno de los socios, 

esta estructura novedosa de diseño financiero de un proyecto se denomina Project 

Finance. 

El empresario pequeño, a diferencia de la gran empresa, por lo general no evalúa las 

condiciones del crédito, le basta con tener el dinero disponible, sin embargo muchas 

veces este crédito viene en condiciones desventajosas, a tasas sumamente elevadas y 

con garantías por demás excesivas para el monto otorgado como préstamo. Dichas 

condiciones van cambiando en la medida que el mercado financiero se profundiza y el 

empresario aprende de las distintas modalidades que ofrece un mercado financiero con 

un amplio grado de competencia. 

En esta sección evaluaremos la naturaleza del crédito, veremos bajo que condiciones se 

otorgan y como medir la capacidad de pago del mismo, es necesario conocer cuanto 

cuesta el préstamo, los riesgos inherentes al pago y el mejor uso posible del dinero, 

labor en donde la asesoría o especialización del empresario es vital. 

 

Naturaleza de los créditos 

Los créditos surgen cuando los negocios tienen necesidades de capital, estas 

necesidades pueden ser para inversiones de mediano o largo plazo, o también para 

necesidades de financiar la campaña de ventas en meses estacionales tipo navidad 

(Corto plazo), es decir crédito sólo para capital de trabajo. 

Un crédito a largo plazo o un crédito por campaña implican que el negocio, el sector en 

donde se encuentra el mismo, e inclusive el propietario serán evaluados. Esta 

evaluación consiste en aspectos de la solvencia moral, económica, arraigo local, la 

experiencia, antecedentes financieros, operaciones con el mismo operador de crédito, el 

nivel de crecimiento del sector en donde esta el negocio, el potencial de crecimiento del 



producto a vender o la situación futura estimada del mercado en donde se venderá  el 

producto. 

La figura 3.4 resume el proceso y análisis de las variables mencionadas para ser 

considerado un sujeto de crédito. 

El rol fundamental del operador o asesor del proyecto en esta parte, es guiar al 

empresario, puesto que si no se le comenta que el sector esta mal, que los precios 

pueden venirse abajo, que posee deudas impagas, que no esta asociado y que las 

demás características del otorgamiento de créditos no se cumplen, entonces no será 

sujeto de crédito. 

Por otro lado, si el empresario desea obtener un crédito aún en malas condiciones del 

negocio o el sector, lo más probable es que quien le otorgue el crédito sea un 

prestatario informal, quien a cambio de su riesgo cobrará elevadas tasas de interés y 

solicitará inclusive documentos de propiedades, pudiendo el empresario perder sus 

activos personales, ya que las condiciones no eran las mejores para ir adelante en un 

proyecto con financiamiento externo. 

Sin embargo, puede darse que un empresario que cumple con las condiciones del 

crédito, no recibe el tratamiento adecuado en las instituciones financieras, siendo 

considerado no sujeto al crédito, en este caso lo probable es que las condiciones del 

entorno sean desfavorables y el banco o la entidad de créditos ha decidido no financiar 

ningún proyecto del sector. Aquí se recomienda conseguir buenos fiadores o buenas 

garantías para la entidad financiera. 

El otorgamiento de créditos no pasa necesariamente por las entidades bancarias, 

muchas veces el financista es el propio comprador o proveedor, en este caso de igual 

modo se fijan una serie de dimensiones, como lo moral, lo económico, el entorno, los 

antecedentes, claro que ello enmarcado en las estrictas dimensiones del negocio, es 

decir el análisis es menos sofisticado pero se da, aun cuando sea de manera poco 

formal en quien provee el dinero. 

Una vez que hemos determinado las dimensiones que se analizan al entregar un 

crédito, ahora pasemos al lado del productor y verifiquemos las variables que contiene 

un crédito. 



Figura  3.4.Condiciones para el crédito 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El empresario cumple sus 
acuerdos, tiene fiadores por él. 
Generalmente se mide por aval o 
crédito solidario 

Solvencia 
Moral 

El empresario tiene propiedades 
que lo  avalan, tiene un patrimonio 
suficiente para cubrir el crédito y 
el flujo de caja del proyecto cubre 
el crédito 

Solvencia 
Económica 

El empresario esta arraigado en su 
mercado, se encuentra agremiado, 
mantiene buenas relaciones con 
clientes y proveedores 

Arraigo  

El empresario posee experiencia, 
tiene capacidad de manejo. 
Conoce el mercado donde colocará 
el producto, lo refuerza una buena 
asistencia técnica y de negocios. 

Capacidad y 
experiencia 

El empresario ha pagado sus 
créditos anteriores, no posee un 
record negativo de créditos. Se 
refuerza con preguntas a los 
clientes, proveedores y otros. 

Antecedentes 
financieros 

El negocio es de alto potencial, el 
mercado es grande, los precios son 
estables, hay pocos riesgos 
externos, el sector es apoyado por 
el gobierno, pocos impuestos y 
otras variables del entorno. 

Variables de 
entorno 

SE OTORGA EL CREDITO 



Análisis de endeudamiento 

Para fines de análisis del crédito, es muy importante comparar las tasas que ofrecen las 

diversas entidades financieras, para verificar cual es la más costosa y elegir aquella que 

brinde los mayores beneficios. Para el otorgamiento de un crédito se solicitan muchas 

veces garantías, estas pueden ser los equipos que se poseen, los terrenos, inclusive la 

producción. Es decir se solicita como garantía cualquier activo que el banco pueda usar 

para cobrarse en caso no se pague el crédito. 

Por lo general las entidades financieras recargan las garantías como un mecanismo de 

defensa que a la vez desalienta el crédito. Muchas de las garantías son por el 100% del 

monto prestado. Es decir una deuda de 1,000 debe ser garantizada por una propiedad 

o activo que valga 2,000. En este caso debemos tener mucho cuidado cuando 

entregamos garantías, eso dependerá ya en la práctica del valor que el banco, entidad 

financiera, ONG o cualquier prestamista le otorgue a nuestras propiedades. 

No se debe aceptar valorizaciones muy bajas de nuestras propiedades, debemos 

negociar con el valor de nuestras propiedades en la mente. Sean los valores que el 

mercado le asigna o los valores que los tasadores establecen, para ello debemos 

conseguir tasadores fiables y autorizados o capacitados. No obstante todo este proceso 

encarece el crédito.  

 

Otras modalidades de financiamiento 

Además del financiamiento obtenido por créditos bancarios, los productores con 

frecuencia recurren a créditos directos del proveedor, en este caso el costo efectivo del 

crédito es bastante mayor al sólo recargo de precios. Veamos algunos ejemplos: 

Un empresario agrícola que siembra arroz, para lo cual necesita algunos insumos, ha 

recurrido con frecuencia a molineros, uno de ellos le presta para sus insumos el monto 

de 600 dólares, con las siguientes condiciones: 

• Obligación de venderle la cosecha al precio de mercado. 

• Entrega en garantía del título de propiedad. 

• Tasa de interés de 5% mensual. 

• Período desde la entrega del dinero al pago: 5 meses 

 

El empresario como no tiene mayores opciones acepta el crédito, el cambia el monto 

otorgado en dólares a soles, porque los mayoristas de insumos venden en soles. El tipo 



de cambio al momento de cambiar los dólares es por ejemplo, de 3.46 soles por dólar, 

por lo que asume 2,076 soles.  

El empresario cultiva por ejemplo, una hectárea de arroz y cosecha 6 toneladas, al 

momento de la cosecha el precio en chacra esta 0.50 soles por kilo y el tipo de cambio 

ha subido a 3.50 soles. Veamos los costos del crédito: 

 1. Por Intereses:     600 x 5% x 5 =  150 dólares =  562.5 soles (A 3.50 soles por dólar) 

 2. Por Tipo de cambio: 600 x (3.5 – 3.46) = 24 soles 

        3. Pago total en soles: 586.5 soles 

 4. Costo efectivo del crédito: 586.5 / 2076  = 28.25 % en 5 meses. 

 5. Costo efectivo mensual del crédito: 28.25/5  =  5.65% 

 

Este costo efectivo sube, si la compra del arroz en chacra se realiza por debajo del 

precio de mercado, en ese caso existe una pérdida adicional para el agricultor. 

Otro ejemplo, supongamos que el mismo empresario solicita un crédito por abonos en 

una tienda de insumos y esta se lo otorga, previo título de propiedad, la tienda hace las 

siguientes entregas de fertilizantes: 

 

Tabla 3.34. Endeudamiento por insumos agrícolas a precio recargado 

Rubro Sacos Valor Unidad Total

    Urea 10 42,00 420,00

    Fosfato Di Amonico 5 49,00 245,00

    Fosfato Triple 4 48,00 192,00

Crédito en soles 857,00
 

 

El agricultor sabe que en condiciones normales la urea cuesta 36.6 soles el saco, el 

fosfato de amonio vale 43.50 soles y el fosfato triple 41. 80 soles. Pero acepta los precios 

impuestos por la tienda debido a la necesidad de contar con los fertilizantes, ya que 

como en tantos otros casos de siembra no planificada, su arroz esta sembrado y 

requiere el abono. 

La tasa de interés por el crédito es de 6% mensual, y se paga en 5 meses. Veamos los 

costos del crédito: 

1. Por intereses: 857 x 6% x 5 = 257.10 soles 

2. Por recargo en precios (ver cuadro adjunto): 857 - 750.7 = 106.30 



 

Tabla 3.35. Insumos agrícolas a precio de mercado 

Rubro Sacos Valor Unidad Total

    Urea 10 36,60 366,00

    Fosfato Di Amonico 5 43,50 217,50

    Fosfato Triple 4 41,80 167,20

Valor de los insumos 750,70  
 

3. Costo total del crédito: 363.40 soles 

4. Costo efectivo del crédito: 363.40 / 750.70  = 48.41 % 

5. Costo efectivo mensual del crédito: 48.41 % / 5  = 9.68 % 

 

En ambos ejemplos hemos empleado tasa de interés simple, que son las modalidades 

que comúnmente pueden usar los comerciantes o acopiadores, como se ve, 

generalmente se termina pagando más por el dinero recibido que lo pactado, ello 

puede suceder también en un crédito bancario, cuando se le añaden comisiones y 

demás recargos al préstamo. 

No debemos olvidar que en ambos casos el poder de negociación del acopiador o 

proveedor impulsa al empresario ha entregar sus documentos de propiedad de activos, 

lo que es un riesgo tremendo ante la informalidad en que se realizan estos créditos. 

 

La capacidad de endeudamiento 

La pregunta aquí es crucial, hasta que monto se endeuda la empresa o el negocio, ¿que 

políticas se debe tener en mente cuando existe la posibilidad de endeudamiento? 

La respuesta más lógica sería: una empresa o proyecto se endeuda hasta donde soporta 

su flujo de caja, es decir si el flujo de caja neto es de 1,000 soles mensuales, la empresa 

se endeuda como máximo por una cuota de 1000 soles mensuales.  

Sin embargo en la práctica esta decisión no es tan simple, puesto que a esos 1,000 soles 

netos, debo descontarles algún margen de riesgo, que sucedería si no se llega a los 

1,000 de caja neto, en ese caso no se podrá pagar el crédito.  

Entonces lo más lógico es mencionar que los negocios se endeudan hasta el flujo de 

caja en situación conservadora o pesimista. Por ejemplo se  espera 1,000 neto, pero si 

sucede lo peor entonces se tendrá sólo 500, por lo cual la deuda máxima es hasta 500 

soles. Ser más arriesgado requiere que el empresario posea otras fuentes de caja, por 

ejemplo negocios con riesgo distinto o un portafolio de productos que generan caja 



como para cubrir el negocio endeudado. Veamos el siguiente gráfico para tener una 

idea más amplia de la capacidad de deuda: 

 

Figura 3.5. Esquemas de financiamiento a largo plazo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como señala el gráfico anterior, la línea fluctuante es el flujo de efectivo que posee la 

empresa para sus negocios. Este flujo de efectivo esta compuesto por las inversiones 

que realizamos en equipos, por las inversiones en capital de trabajo (que implican 

costos operativos), por otros costos o gastos no relacionados al negocio principal y por 

los ingresos resultantes. 

Si estamos en un proyecto de largo plazo, ejemplo un cultivo de mango o una 

inversión en productos nuevos, podemos requerir un tractor o maquinaria, en este caso 

esta inversión se debe financiar con deudas de largo plazo, toda vez que su 

envergadura y el monto a invertir no se recuperan en 4 meses, ni en un año, puede 

llegar inclusive a cinco años, de modo que debemos financiarnos a largo plazo para no 

arriesgar el efectivo del negocio. 

Para el caso del mango, por ejemplo, si el producto recién me da cosechas en el tercer 

año, necesito un crédito a mediano plazo, para financiar el capital de trabajo necesario, 

es decir debo calzar el efectivo que recibiré en ese lapso con el vencimiento del crédito. 

Siguiendo con las inversiones agrarias, si se desea tener campañas chicas en medio del 

mango, por ejemplo menestras, o alquiler de planta en temporadas bajas o 

subproductos derivados, en ese caso el financiamiento debe ser de corto plazo, 

calzando que el vencimiento de la deuda coincida con la cosecha de las menestras o la 
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venta de los subproductos, en cualquier caso debe coincidir con estos ingresos 

derivados de un negocio secundario.  

Tal como muestra el gráfico anterior, las deudas de mayor plazo, que implican un 

mayor cuidado del productor, deben hacerse al flujo de caja mínimo que esperamos (la 

base de la línea fluctuante). Por encima de este flujo mínimo, podemos ir calzando el 

vencimiento de nuestras deudas de corto plazo con los períodos de ingresos. 

El siguiente gráfico, muestra el caso de un agricultor que se dedica a cultivos de corto 

plazo, por ejemplo el maíz, también puede darse el caso de pequeños empresarios de 

servicios o comerciantes, en este caso se recomienda que las deudas que asuma sean 

sólo de capital de trabajo, considerando el flujo mínimo de efectivo que se espera. 

Cualquier desembolso por encima del flujo mínimo se recomienda que sea financiado 

con capitales propios, debido a que el riesgo de no pago se hace elevado. Por ejemplo 

negocios con un ciclo de vida rápido, requieren calzar muy bien el efectivo de corto 

plazo con la deuda de corto plazo, cualquier inversión adicional debe ser con fondos 

propios o deuda a largo plazo. 

 



Figura 3.6. Esquemas de financiamiento a corto plazo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El monto mínimo al que se refieren los gráficos anteriores, puede ser perfectamente los 

estimados de efectivo en los casos pesimistas, es decir que esperamos que suceda lo 

peor, o que nuestro estimado futuro de efectivo sea bastante conservador, de este 

modo estamos cubiertos contra cualquier riesgo futuro. 

Mostremos un ejemplo sencillo para la capacidad de endeudamiento, usando 

nuevamente el caso de un productor agrario: 

Supongamos que se quiere financiar la campaña de maíz, los costos directos estimados 

para una hectárea son 700 dólares, asimismo se espera producir 6,000 kilos por 

hectárea. El precio estimado esta en 0.50 soles el kilo desde hace dos años, de modo que 

el flujo estimado es de 3,000 soles, en dólares sería 865 (Usando por ejemplo 3.47 soles 

por dólar de tipo de cambio). 

Ahora, por diversos factores, el clima, mal abonamiento, mala asistencia técnica y 

otros, la producción puede caer hasta en 3,500 kilos, además el tipo de cambio puede 

subir hasta 3.50 soles. En ese caso por la venta de la producción se obtiene 1,750 soles; 

que resultan 500 dólares. 

Si este es el flujo mínimo a obtener, debo solicitar un crédito de capital de trabajo por 

500 dólares incluido intereses. Claro esta que el saldo de la inversión es la pérdida, 

pero no se arriesgan las propiedades del productor. 

Si se cuenta con seguridad sobre el precio (información histórica), del rendimiento y de 

otras variables que afectan al cultivo, así como de la capacidad de pago al obtener 
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créditos, entonces se solicita el crédito necesario para financiar la campaña en 

condiciones normales. 

 

3.6 Costo de capital o tasa de descuento 

Por costo de oportunidad del capital (COK) entendemos lo que el accionista quiere 

recibir como mínimo por su inversión, a partir del COK las empresas generan valor 

para el propietario, ya que los retornos de los proyectos de inversión deberán ser 

iguales o mayores. 

El COK tiene implícito la relación riesgo retorno que existe en el mercado, en este caso 

el retorno esperado está en función a los rendimientos en el mercado que tiene la 

empresa y el riesgo es la variación que existe entre el retorno real y el esperado. En un 

conjunto de posibilidades de inversión, el inversionista debe comparar todas las 

posibilidades que tiene, con un portafolio que mida el riesgo retorno de cada elección, 

esto implica obtener una cartera óptima que depende de la variación conjunta de los 

activos. 

El objetivo de manejar un portafolio es obtener a partir de diversos activos un menor 

riesgo conjunto, ya que al juntar los activos estos tienen diversas variabilidades y 

diversos retornos, los cuales en conjunto pueden reducir su variación o riesgo, a ello le 

denominamos diversificación de las inversiones. 

Esto tiene importancia porque cuando mencionamos el retorno o riesgo de los activos, 

nos estamos refiriendo a las acciones que emiten las empresas, las mismas que le 

generan valor al accionista, por tanto su análisis concluye en el costo de oportunidad 

del capital. 

Pero lo anterior es parcialmente cierto si se trata de mercados de capitales poco 

desarrollados o con un funcionamiento deficiente o imperfecto, pero es la regla si 

hablamos de un mercado de capitales bastante profundo o tendiente a ser eficiente. 

 

COK en Mercados Desarrollados 

En los mercados desarrollados, los agentes eligen su posición en inversiones, puede ser 

larga o corta, más o menos arriesgada, lo cual depende de su grado de aversión al 

riesgo y de sus conocimientos. Todo esto es posible por la existencia de innumerables 

activos financieros. 



En estos mercados el retorno del activo, llámese acciones lo denominaremos el retorno 

del accionista y está en función al precio inicial del activo, al precio final o de venta y a 

las ganancias por acción que reparta la empresa. 

A partir de esto podemos concluir que el retorno del accionista sería: Variación del 

precio a una tasa g%, más los dividendos d%: 

 

Retorno: Po * (1 + g%) + Dividendos / Po  =  g% + d% 

 

La segunda parte del modelo, d%, se mantiene estable si la política de dividendos de la 

empresa es igualmente estable, con ello no decimos que sea constante sino que los 

ritmos de crecimiento sean similares. 

Es por ello que aquí juega un rol importante las expectativas del negocio y sus retornos 

futuros. En estas condiciones podemos decir que el retorno por acción es el Costo de 

Oportunidad de capital de la empresa. 

Existen diferencias entre el retorno que generan las acciones, estas diferencias están en 

función al sector económico y al tipo de negocio, por lo tanto debemos elegir el COK 

relevante para el sector y la empresa, en mercados desarrollados esta diferencia es 

mínima, siendo aplicable el retorno promedio de las acciones en el sector. 

 

COK en Mercados de Capitales Inexistentes o poco desarrollados 

Cuando analizamos el hecho de no tener mercado de capitales o la existencia de un 

mercado ineficiente, lo hacemos porque en ninguno de los casos tenemos a partir de los 

hechos, criterios para determinar el costo de oportunidad del capital. 

Al no existir mercados de capital profundos, no es posible la transferencia de acciones 

o su valor no refleja las expectativas de crecimiento de la empresa, en este caso los 

accionistas hacen suyo el riesgo de la empresa y sólo pueden basarse en el retorno que 

genera la acción directamente relacionada a las inversiones de la empresa. En este caso, 

se puede recurrir a dos criterios de medición: 

- El retorno económico del proyecto, el cual determina la factibilidad del proyecto a 

partir de su operatividad, sin recurrir a los niveles de apalancamiento financiero. 

- El retorno financiero, cuando adicionalmente al retorno económico incluimos los 

niveles de financiamiento y obtenemos el retorno final del accionista sobre la base 

de un flujo financiero. 



En términos metodológicos, el retorno económico resulta de evaluar el flujo operativo 

sin deuda contra la inversión total sin deuda. Es posible hacer una extensión para el 

cálculo, relacionando a la Inversión con los Activos y al flujo operativo con la utilidad 

operativa, entonces el retorno sería el llamado ROA. 

 

ROA = Utilidad Operativa Neta  / Activos Totales 

 

Obtenido el retorno, debemos obtener el riesgo y ello puede definirse como la variación 

del ROA respecto al ROA esperado (la varianza, desviación estándar o coeficiente de 

variación). Una ampliación mejorada del indicador de retorno operativo sería el CFROI 

analizado anteriormente. 

En el caso del retorno financiero consideramos el flujo financiero como la utilidad neta 

con gastos financieros y la Inversión la relacionamos con el patrimonio. Con ello 

obtenemos el ROE,  el riesgo asociado se calcula similar al caso anterior. 

 

ROE = Utilidad Neta / Patrimonio 

 

Usando el ROA descontamos los flujos económicos y usando el ROE debemos 

combinarlo con el modelo de costo promedio ponderado de capital (CPPC), usando 

además la relación deuda capital, los impuestos y el costo de deuda. Este CPPC tenderá 

a ser equivalente al ROA y por tanto los niveles de VAN deben tener pocas diferencias, 

si estamos en un mercado de capital profundo. Las diferencias serán marcadas si 

entramos a un mercado de capitales delgado, no obstante, a mediano plazo los riesgos 

de deuda se harán presentes y nos llevarán a niveles similares de retorno. 

Concluyendo, la tasa de descuento sería en flujos económicos el ROA (y mejor aún el 

CFROI) y en flujos financieros el ROE sin olvidar que debemos usar la relación Deuda 

Capital asociada al ROE. 

 

Detallando el costo de capital promedio ponderado (WACC o CPPC), este señala que 

los costos de capital tienen una fuente explícita y una implícita. Por explícita tenemos a 

todos los costos de deuda netos de impuestos (el efecto tributario tiene un impacto en 

los flujos de caja, por ello es necesario extraerlo del cálculo). Por costo implícito se 

refiere al retorno que exige el accionista o la tasa de ganancia mínima pedida por este, 

este costo implícito se aproxima con el ROE (o estimando la TIR resultante de los flujos 



de EVA o CVA). El retorno del accionista puede ser aproximado con la inclusión del 

riesgo en el costo de deuda. El modelo se plantea del siguiente modo: 

 

K = D * Ke (1-t) + C * Ki 

Ki = Ke + r  = (1 + Ke)*(1 + r) - 1 

Donde: 

K: Costo de capital 

D: Porcentaje de deuda en la estructura de capital o de financiamiento 

C: Porcentaje de capital propio en la estructura de capital o financiamiento 

Ke: Costo explícito de los fondos o costos de deuda 

r:  Prima por riesgo del sector de negocios. (Por ejemplo variación de precios histórica 

o caídas de producción por efectos externos al sector) 

Ki:  Costo implícito de los fondos o ganancia mínima del accionista (ROE) o TIR 

medida a partir del flujo de EVA. Esto se hace cuando no tenemos aproximación al 

indicador de riesgo del sector. 

 

Hay que señalar adicionalmente, que el modelo CPCC se basa en ciertos parámetros, 

por ejemplo que la relación deuda capital  (D/C) se mantendrá en promedio, ya que si 

esta relación es cambiante, entonces el costo de capital varía, puesto que tanto C como 

D cambian. 

En el gráfico siguiente se muestra una relación D/C decreciente, esto se explica por que 

las empresas por lo general tienden a financiar sus inversiones o crecimiento con 

deuda, por ello incivilmente hay fuertes niveles de que elevan el ratio D/C, pero a 

medida que la deuda se amortiza, ya no hay esa necesidad de fondos y el ratio D/C se 

reduce. 

 

Figura 3.7. Estructura Deuda / Capital en el tiempo 
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En este caso, cuando D es alto, el costo de capital tiene a ser bajo y a medida que C 

sube, el costo de capital se incruenta, esto se da porque con la deuda alta los riesgos del 

proyectos se han trasladado fuera del negocio, la entidad financiera asume el riesgo y 

el costo de capital es bajo. 

Cuando el capital sube en proporción a la deuda, entonces el costo de capital se eleva, 

puesto que los riesgos comienzan a trasladarse a la entidad fingiera.  

Veamos un ejemplo de ajuste, en donde Ke es el costo del accionista, calculado 

considerando una prima de riesgo de 5% y una tasa de interés 14%, se ha estimado 

como: 

 

Ki = (1 + 14%) x (1+ 5%) - 1 

 

Ke(1 - t) es el costo de la deuda neto de impuestos, es decir 14% x 0.7, la deuda y el 

capital comienzan en partes iguales, pero la amortización de deuda va reduciendo esta 

y cambiando las proporciones, veamos el cuadro con los cálculos en donde se 

evidencia que el costo de capital K  va siendo creciente en el tiempo. 

 



Tabla 3.36. Relación Costo de Capital y Estructura Deuda / Capital 

PROYECTO 0 1 2 3 

DEUDA 500 333 167 0 

CAPITAL 500 500 500 500 

TOTAL 1000 833 667 500 

D/C 1,0 0,7 0,3 0,0 

Ki 19,70%    

Ke (1- t ) 9,8%    

D % 50% 40% 25% 0% 

C % 50% 60% 75% 100% 

K 14,75% 15,74% 17,22% 19,70% 

 

 

Un detalle que además ajusta el costo de capital, es cuando se dan aportes de capital al 

negocio, esto sucede por diversos motivos, pero el principal es cuando el negocio no 

logra afrontar las deudas y el propietario debe poner de sus fondos para amortizar la 

deuda, por lo general la caja debe cubrir los pagos de deuda, pero cuando esta caja que 

además se financia con la depreciación es insuficiente, entonces el accionista realiza 

aportes de capital y cambia la relación D/C. 

Para fines de cálculo del modelo CPPC se usa la información de pasivo de largo plazo 

y capital social, para evitar las influencias de deudas de corto plazo en la tasa de costo 

de capital, indicar que debe medir riesgos a largo plazo antes que a corto alcance. 

 

Modelos  del Costo de Oportunidad del Capital 

Primero nos enfocaremos en un mercado de capitales desarrollado, como en estos 

mercados es posible la transferencia de activos y a la vez tener un portafolio, debemos 

establecer el criterio del Modelo CAPM. 

 



A. Capital Assets Price Model (CAPM) 

El modelo postula que existen 2 componentes ligados al retorno de la acción (Ra), estos 

son la tasa libre de riesgo (Rf) y la prima riesgo negocio (Rn): 

 

K = Ra = Rf + Rn 

 

Como la desviación estándar no es un criterio completo de medida del riesgo, debido a 

la existencia de varios títulos, entonces recurrimos a un indicador relacionado a 

establecer carteras de activos, es el Beta. 

    Beta = Cov ( Rj, Rm ) / Var Rm 

Donde: 

Cov (Rj, Rm):  Covarianza entre los rendimientos de la acción j y los rendimientos del 

mercado, es también la pendiente de un modelo de regresión con 

intercepto y ambas variables. 

Var Rm: Varianza de los rendimientos del mercado 

Uniendo estos conceptos a la relación rentabilidad exigida frente al riesgo asumido, 

entonces modelamos así: 

 

K = Ra = Rf + Beta (Rm - Rf) (1) 

 

Hasta aquí hemos calculado una tasa de retorno (costo de capital), pero no 

especificamos si era del accionista o el retorno económico, por tanto introduciremos 2 

variantes, estas son que existe un beta económico (Be) que no considera 

endeudamiento, lo cual implica el Costo de capital económico y un Beta patrimonial 

(Bp) que considera la relación deuda capital y que implica el costo del accionista. Lo 

que se calculó en la ecuación (1) es el Bp, por lo tanto este determina el costo de 

oportunidad del capital y si queremos hallar el costo económico tendremos que 

corregirlo de la siguiente manera: 

 

        Be = Bp / ( 1+ (1- t )* D/C ) 



Donde: 

t : impuestos 

D / C: Relación Deuda Capital 

 

Si hemos calculado estos índices para varias empresas de un sector, entonces debemos 

hallar el promedio del sector, esto es ponderando los indicadores obtenidos por la 

participación de la empresa en la capitalización del mercado. 

Resuelto el tema de betas, procedemos a calcular el retorno o costo de capital, para ello 

definimos la tasa libre de riesgo como el retorno de los Treasury Bills del mercado 

USA, en el caso peruano es factible estimar el retorno de los bonos del estado peruano 

que ya cotizan en la los mercados de capitales locales y externos. Para definir el retorno 

del mercado o premio por riesgo negocio nos basamos en el índice bursátil más 

representativo, en el caso de USA podemos usar el Standard & Poors 500 y en el caso 

de Perú es factible usar el Índice General Bursátil de la Bolsa de Valores de Lima.  

Como hemos mencionado anteriormente el hecho de usar el modelo CAPM no excluye 

al análisis de costo de oportunidad del capital en países emergentes, esto se debe a que 

existe cierta convergencia del CAPM con los análisis ROA y ROE usados en ausencia 

de mercado de capitales, salvando siempre algunas fricciones tributarias e incluyendo 

la relación deuda capital del sector local o de la empresa local. 

 

B. Modelo para países emergentes 

Anteriormente hemos determinado el costo de Oportunidad del accionista (usando 

CAPM y Beta patrimonial) para un Mercado desarrollado, a esto debemos agregarle 

otros indicadores que reflejen el diferencial entre los niveles de riesgo retorno de un 

país desarrollado frente a uno emergente o poco desarrollado. 

Entonces hemos definido antes el retorno del accionista usando el premio por riesgo 

negocio y la tasa libre de riesgo, ahora incluiremos en el análisis el riesgo país y el 

riesgo por sobre costo financiero. 

  

El Riesgo País (Rp) 

El riesgo país en inherente a un mundo en donde existe alta movilidad de flujos de 

capital, ello se debe a que las decisiones para inversión en un país u otro ya no sólo 

contemplan los riesgos y retornos del mercado desarrollado, sino otros riesgos que 

pueden ser la inestabilidad política como un peligro para la recuperación de las 



inversiones, aun cuando hoy en día existen diversas formas de reducir esto, como los 

acuerdos MIGA o los seguros de riesgo.  

Otros riesgos son los económicos como la inestabilidad cambiaria o los recurrentes 

cambios en la política económica, estos son más difíciles de cubrir y por ello debemos 

incorporarlos al análisis. 

Se puede calcular el riesgo país mediante 2 formas, una se relaciona al diferencial de 

tasas pasivas  entre los mercados locales e internacionales, la cual cuando es positiva 

(Interés local - Interés país desarrollado > 0) señala un nivel mínimo de riesgo país. 

La otra manera es el retorno de los papeles de deuda que emite un país en un mercado 

desarrollado, generalmente asociado al retorno de los Bonos Brady nacionales, ello se 

debe a que el retorno mide la exigencia de un inversionista internacional en un título 

de deuda de un mercado emergente, esa exigencia contempla los riesgos asociados de 

las políticas económicas de los países sobre los títulos de deuda y por tanto se exige un 

mayor retorno sobre el local, el diferencial de retornos de los papeles de deuda sobre 

los Treasury Bills     (retorno mínimo local) marca el nivel de riesgo país. 

 

Riesgo por Sobre Costo Financiero (SCF) 

Hasta ahora hemos supuesto que si bien estamos en un mercado poco desarrollado se 

tiene la capacidad de obtener fondos en mercados del primer mundo y por ello les 

añadimos los riesgos de ese mercado a los inversionistas. Pero cuando no tenemos esta 

capacidad de obtención de fondos, se tiene que recurrir al mercado de capital local, este 

entraña un nuevo riesgo que es el sobre costo financiero, el cual implica incorporar el 

riesgo de tener fuentes de deuda cuyos costos distorsionan el costo de oportunidad del 

capital medido a partir de mercados desarrollados. Para calcular este riesgo 

recurriremos a un análisis del spread o diferencial de tasas activas (de créditos o 

activos bancarios) frente a las pasivas (de ahorros o de pasivos bancarios) del mercado 

local, frente al diferencial que existe en un mercado internacional. La diferencia entre el 

spread local frente al internacional será la medida de este riesgo. 

 

En conclusión el costo de capital a partir de los mercados de capitales y considerando 

las fricciones de los mercados en desarrollo, queda establecido del siguiente modo: 

 

K = Ra = Rf + Be* (Rm - Rf) + Rp + SCF 

Donde: 



Be*: Es el Beta económico, se obtiene desde el Beta patrimonial promedio ponderado 
del sector de negocios, tomando como peso la capitalización bursátil de cada empresa, 
Este beta es ajustado por la relación D/C de la empresa local para obtener el Be. 


