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  Introducción 

 
 

 
Este libro de matemáticas financieras y evaluación de proyectos es el resultado del tra-
bajo docente del profesor Javier Serrano Rodríguez en sus cursos de pregrado y 
posgrado en la Facultad de Administración de la Universidad de los Andes, durante los 
últimos 30 años, especialmente en el curso de Gerencia Financiera del MBA y en el 
curso de Análisis de Decisiones de Inversión y Financiamiento en el Magíster en Admi-
nistración Ejecutivo (EMBA), del cual ha sido su profesor en las nueve promociones del 
programa.  
 
En el libro se exponen conceptos básicos de matemáticas financieras y evaluación de 
proyectos, que se ilustran con múltiples ejemplos basados en aplicaciones de la vida 
real. Su enfoque es integral, ya que a partir de la presentación de los elementos bási-
cos de las matemáticas financieras desarrolla los indicadores para medir la bondad 
económica de un proyecto de inversión, a la vez que profundiza en la construcción del 
flujo de caja para hacer la evaluación de un proyecto de inversión o la valoración de 
una empresa, lo cual se complementa con el análisis de temas más avanzados como el 
costo promedio ponderado de capital, EVA y riesgo. En esta nueva edición se han 
complementado y actualizado varios capítulos incluidos en la primera edición, enfati-
zando el uso de Excel en la parte computacional; se incluye la estimación de la frontera 
eficiente en media varianza y la utilización del CAPM para estimar el costo de la apor-
tación patrimonial en el cálculo del costo promedio ponderado de capital. Se ha 
ampliado la base de ejercicios, incluyendo un nuevo capítulo con problemas de dife-
rente naturaleza y dificultad, que resumen la tipología de problemas que va a 
encontrar cualquier profesional en el área financiera, especialmente en lo que se llama 
tradicionalmente como matemáticas financieras; y otro capítulo de casos, para analizar 
problemas más complejos e ilustrar el efecto de diferentes decisiones, incluyendo al-
gunas de modelaje financiero. 
 
El libro está diseñado para un curso completo de evaluación de proyectos para estu-
diantes con elementos básicos de finanzas y algún entrenamiento matemático. Parte 
de lo sencillo y avanza hacia lo complejo, en forma tal que el estudiante va evaluando 
su avance en el tema, y se complementa con ejercicios para resolver al final de la ma-
yoría de capítulos. El estudiante debe aprovechar esos ejercicios como una alternativa 
de autoevaluación, y el profesor la solución a los mismos para dar retroalimentación a 
sus estudiantes sobre su progreso en el conocimiento de los temas. 
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Los proyectos se pueden clasificar en dos categorías básicas: proyectos de inversión y 
proyectos de financiamiento. En un proyecto de inversión se realizan desembolsos ne-
tos al comienzo del proyecto para obtener unos ingresos netos después del período de 
construcción y arranque durante el resto de la vida útil del proyecto, en forma tal que 
el inversionista recupere el monto de la inversión realizada y obtenga un rendimiento 
acorde con sus expectativas y con las condiciones del mercado. Por ello en un proyec-
to de inversión lo que importa es la rentabilidad obtenida por el inversionista durante 
la vida útil del proyecto. En un proyecto de financiamiento, por ejemplo un crédito, se 
reciben unos recursos al comienzo del proyecto y se adquiere la obligación de repagar 
el financiamiento otorgado y los gastos financieros correspondientes al mismo, de 
acuerdo con las condiciones establecidas en el mercado; por ello lo que importa en el 
proyecto de financiamiento es el costo del financiamiento. A continuación dos ejem-
plos de cada una de las dos categorías de proyectos: 
 
A.� Proyectos de inversión 

 
�� Un proyecto consistente en montar una fábrica de cerveza requiere una inver-

sión durante el período de montaje, una vez que se ha tomado la decisión de 
construir la planta con base en las expectativas de rentabilidad del negocio y 
se ha asegurado el financiamiento correspondiente. Terminado el período de 
montaje y de pruebas, se procede a la producción de cerveza dentro de una 
estrategia comercial que parte del análisis del mercado correspondiente. La 
venta de cerveza genera unos ingresos brutos de los cuales se descuentan im-
puestos de venta, costos de la mercancía vendida y gastos operativos para 
generar una utilidad operativa o utilidad antes de intereses e impuestos. A 
partir de esta utilidad operativa se estima la utilidad neta teniendo en cuenta 
los gastos financieros y la provisión para impuestos. Con la información ante-
rior se procede a la construcción de un flujo de caja periódico (anual, mensual) 
que se contrasta con los desembolsos realizados durante el período de monta-
je para determinar la rentabilidad del proyecto. La decisión de construir o no la 
planta se toma con base en los estimativos de inversión requerida, pronósticos 
de ventas, precio de la cerveza, costos de producción, gastos de operación, 
etc. Por ello en el momento de analizar la decisión de construir o no la planta, 
lo que se tiene es un estimativo de rentabilidad que se puede dar o no. Lo an-
terior implica que la decisión se toma bajo incertidumbre, y que en últimas la 
rentabilidad va a depender del escenario económico que finalmente ocurra. 

 
�� Un fondo de inversión recauda unos recursos del público para invertirlos en un 

portafolio de inversiones, tal y como ocurre con un fondo de pensiones obli-

Capítulo 1 
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gatorias administrado por una sociedad administradora de fondos de pensio-
nes y cesantías. Al final de cada mes, los aportes del patrono y los descuentos 
al trabajador se invierten con los correspondientes a los otros afiliados al fon-
do, en un portafolio de títulos valores. La rentabilidad que genera el portafolio 
de títulos valores, una vez deducida la comisión que cobra la administradora, 
se capitaliza a la cuenta de capitalización individual del afiliado, en forma tal 
que con los recursos aportados por el patrono, los descuentos al trabajador y 
los rendimientos obtenidos se acumula una suma que es la que se va a utilizar 
para comprar un seguro de renta vitalicia una vez el afiliado cumple con todos 
los requisitos para obtener la pensión de jubilación de cuerdo con el marco le-
gal correspondiente.  

 
B.  Proyectos de financiación 
 

�� Una empresa de acueducto va a realizar una inversión por valor de 10.000 mi-
llones de pesos, de los cuales el 60% se financia con un crédito bancario a 10 
años, con una tasa de interés del 24% anual, que se paga mes vencido. Du-
rante el período de construcción la empresa recibe el monto del financia-
miento (6.000 millones de pesos), de acuerdo con un cronograma de desem-
bolsos y con el avance de la construcción. Al comienzo la empresa de 
acueducto paga los intereses correspondientes, que liquidados al 2% mensual 
sobre el saldo inicial, suman 120 millones de pesos mensuales. Una vez que 
comienza el período de amortización a capital, el saldo de la deuda disminuye 
con la correspondiente amortización periódica, lo cual hace que los intereses 
también disminuyan. El costo del financiamiento estará determinado por los 
gastos financieros a pagar al banco (intereses del 2% mensual), comisiones de 
administración o de compromiso que pueda cobrar el banco, y otros costos en 
que pueda incurrir la empresa para obtener el financiamiento (p. ej., constitu-
ción de garantías). 

 
�� Una familia va a adquirir un apartamento como vivienda por valor de 100 mi-

llones de pesos y recurre a un banco para que le financie un 70% bajo la 
modalidad de un crédito hipotecario, que utiliza la vivienda adquirida como 
garantía al banco. Selecciona una modalidad de financiamiento en pesos con 
una cuota constante durante el período de amortización del crédito (p. ej., 15 
años o 180 meses). El grupo familiar se compromete a pagar una cuota uni-
forme de “A” pesos mensuales, durante los 180 meses de vigencia del 
crédito; el monto de esta cuota se estima en forma tal que el banco obtiene el 
repago o amortización del crédito y el costo de financiamiento del mismo. Pa-
ra el grupo familiar, usuario del crédito, el costo depende de los intereses que 
cobra el banco y de otros costos necesarios para poder tener acceso al crédito 
(p. ej., seguros de vida, gastos de hipoteca).  
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En estos cuatro proyectos que se acaban de mencionar hay unos elementos comunes: 
Una o varias decisiones a analizar. Por ejemplo, realizar la construcción de la cerve-
cería de acuerdo con el escenario esperado y la incertidumbre que rodea al proyecto, 
definir el portafolio en el cual se van a invertir los recursos recaudados por la adminis-
tradora, realizar aportes voluntarios para aumentar el monto de la pensión, tomar un 
crédito por 6.000 millones de pesos en las condiciones establecidas por parte de la 
compañía de acueducto o recurrir a otras fuentes de financiamiento, y finalmente to-
mar el crédito hipotecario para adquirir la vivienda por parte del grupo familiar o 
posponer su decisión si el monto de la cuota a pagar resulta muy elevado frente a sus 
ingresos. 
 
Un horizonte de tiempo. La vida útil de la cervecería, el tiempo durante el cual se van 
a hacer aportes al fondo de pensiones, el período de amortización del crédito por parte 
de la empresa de acueducto o los 180 meses durante los cuales el grupo familiar va 
amortizar o pagar el crédito obtenido para adquirir la vivienda. 
 
Un flujo de caja que cambia de signo. En el proyecto de construcción de la cerve-
cería, unos desembolsos (inversiones) al comienzo y un flujo de caja neto y positivo 
(ingresos menos costos y gastos) una vez que comienza la etapa productiva. En el caso 
del fondo de pensiones, el afiliado aporta al fondo durante un tiempo, acumula una 
suma y después recibe un ingreso mensual correspondiente a su mesada pensional, 
una vez se cumplan los requisitos para la pensión de jubilación. En el financiamiento 
de la empresa de acueducto, al desembolso de 6.000 millones de pesos durante el  
período de construcción, que constituye un ingreso financiero para la empresa, le va a 
seguir un período de amortización del crédito en el cual hay que pagar amortización a 
capital y los gastos financieros correspondientes al financiamiento. El grupo familiar 
que va a adquirir la vivienda recibe un ingreso proveniente del crédito con el cual 
completa el monto que va a pagar por la vivienda adquirida; posteriormente tiene que 
pagar una cuota mensual de “A” pesos, que contiene amortización a capital e  
intereses. 
 
Una rentabilidad esperada para un proyecto de inversión o un costo de financiamien-
to para un proyecto de financiación. La rentabilidad esperada o el costo de 
financiamiento dependerá del flujo de caja asociado, esto es el flujo de caja que cam-
bia de signo al cual se acaba de hacer referencia. En el caso de un proyecto de 
financiación, el costo del financiamiento dependerá de los intereses y comisiones que 
el establecimiento de crédito está cobrando y de otros costos asociados (p. ej., consti-
tución de garantías). 
 
Un escenario de análisis de la decisión. El resultado de la decisión dependerá en últi-
mas del escenario que ocurra respecto al comportamiento de las variables que pueden 
afectar el proyecto (p. ej., inflación, tasas de interés, ingresos). La volatilidad del esce-
nario determina en buena parte el riesgo que va a enfrentar el inversionista, o el costo 
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del financiamiento (p. ej., la devaluación en una situación donde el financiamiento de 
la empresa de acueducto hubiera sido en euros o a tasa de interés variable). 
 
 
L A  E V A L U A C I Ó N  D E  P R O Y E C T O S  C O M O  P A R T E   
D E L  C I C L O  D E L  P R O Y E C T O  

 
La evaluación de proyectos constituye una etapa del denominado ciclo de proyecto, 
que comienza con la identificación de alternativas, estudios de prefactibilidad para se-
leccionar las más relevantes o promisorias, recolección de información para 
documentar las alternativas bajo evaluación, construcción de metodologías e indicado-
res para medir su conveniencia, evaluación de alternativas, selección de la alternativa 
más conveniente según los indicadores seleccionados, e implantación de esa alternati-
va o proyecto. En esta última fase se van a concretar los beneficios identificados en las 
etapas previas. 
 
El Grupo del Banco Mundial identifica ocho etapas bien definidas en el ciclo del pro-
yecto, para aquellos que aspiran a contar con su financiamiento1: estrategia de 
asistencia para el país, identificación, preparación, evaluación inicial, negociaciones y 
aprobación del directorio, implementación y supervisión, implementación y conclusión, 
evaluación final, todo ello como parte de un proceso de planeación. Se cuenta además 
con metodologías y documentación bien definida para cada una de las diferentes  
etapas. 
 
La diferenciación entre las etapas del ciclo del proyecto es muy importante; sin embar-
go, a veces no se le da la suficiente relevancia. A manera de ejemplo, la mayor parte 
del material que se cubre en este libro se aplica y es útil en el análisis de la toma de la 
decisión en situaciones tales como: ¿se hace o no el proyecto?, ¿se posterga la deci-
sión o la iniciación del proyecto?, ¿se continúa con la implementación del proyecto?, 
¿se cierra el negocio o se continúa operando?, ¿se toma el crédito o se hace con recur-
sos propios?, ¿cuál es la combinación entre deuda y patrimonio que se va a utilizar 
para financiar el proyecto o la inversión?, ¿cuál es la rentabilidad de este fondo de in-
versión?, ¿se invierte o no en el fondo? Con estos ejemplos se puede apreciar el tipo 
de decisiones que se analizan bajo diferentes supuestos, incluyendo la proyección en el 
tiempo del negocio que se está considerando.  
 
Una vez tomada la decisión de realizar el proyecto, lo importante es la ejecución de las 
actividades necesarias para llevarlo a cabo, su gestión, incluyendo el control sobre el 
uso de los diferentes recursos involucrados, para lograr los objetivos buscados con el 
proyecto o con la decisión. Por ello, todo el análisis que se hace para tomar la decisión 
sirve como referencia para guiar la ejecución del proyecto y para identificar las causas 

�������������������������������������������������
1 Grupo del Banco Mundial, Ciclo del Proyecto, Proyectos y Programas, página web del Banco Mundial, 
www.worldbank.org. 
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de posibles desfases entre lo proyectado y lo ejecutado. Posteriormente se analizará si 
se alcanzó o no la rentabilidad esperada. Como se desprende de lo anterior, la etapa 
de implantación es crítica para el logro de los objetivos de proyecto y para alcanzar los 
beneficios esperados con la ejecución del mismo. Es de esperar la presencia de desfa-
ses entre lo planeado, lo ejecutado y los resultados finalmente obtenidos, ya que en la 
ejecución se van a presentar desfases importantes que van a afectar los resultados es-
perados. Sin embargo, proyectos bien formulados pueden fracasar si no se toman las 
precauciones necesarias en la fase de implantación. Para un adecuado control de las 
actividades involucradas, en la etapa de implementación se suele disponer de herra-
mientas especializadas de gestión y control de proyectos, que permiten hacer 
seguimiento a las actividades planeadas, identificar desfases y sus causas, y tomar las 
decisiones necesarias a tiempo. 
 
Como tal, la evaluación de proyectos comprende el desarrollo de una serie de metodo-
logías que le permiten al inversionista analizar una o varias alternativas de inversión y 
de financiamiento, buscando seleccionar la más adecuada según uno o varios criterios, 
tales como rentabilidad, valor presente neto o valor económico agregado, dentro de 
un horizonte de planeamiento incierto que requiere una consideración adecuada del 
riesgo que enfrenta el inversionista. Como se presenta a lo largo de este libro, la con-
sideración simultánea de las dos dimensiones de rentabilidad esperada y riesgo lleva a 
que las decisiones no sean obvias, como consecuencia de la ponderación que ese in-
versionista le puede dar a estas dos dimensiones, que en últimas depende de varios 
factores: tamaño de la inversión, situación financiera del inversionista, propensión o 
aversión al riesgo, etc. 
 
Los aspectos computacionales inherentes a las matemáticas financieras y a la evalua-
ción de proyectos han perdido importancia como consecuencia del desarrollo 
tecnológico, permitiendo que el analista se concentre en los aspectos conceptuales y 
en las consecuencias que una determinada decisión puede traer sobre la situación fi-
nanciera de la empresa. Las herramientas computacionales cada vez son más 
amigables y permiten acercar los temas de matemáticas financieras y evaluación de 
proyectos a profesionales de disciplinas no técnicas (p. ej. abogados, psicólogos, médi-
cos) que antes sentían estos temas como algo alejado, no obstante la importancia que 
ellos tienen en el ejercicio de su profesión. 
 
 
T É R M I N O S  B Á S I C O S  

 
A continuación se definen algunos términos de uso frecuente en matemáticas financie-
ras y evaluación de proyectos, a manera de glosario. Sin embargo, en el transcurso del 
libro se vuelven a retomar algunos de estos términos, para explicar su sentido, profun-
dizar la definición y su utilización, establecer indicadores para su medición y plantear 
su utilización en el análisis de una situación real, como puede ser el análisis de un pro-
yecto de inversión o de financiamiento. 
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1.� Alternativa de inversión: un proyecto o una decisión cuya implantación contribu-
ye a alcanzar uno o varios objetivos estratégicos de una empresa o una 
organización. 

2.� Proyecto de inversión: programación en el tiempo de una serie de inversiones 
buscando que más adelante se genere una serie de beneficios que justifiquen des-
de el punto de vista económico las inversiones que se realizaron inicialmente. 

3.� Plan de inversiones: corresponde al conjunto de proyectos necesarios para lograr 
el cumplimiento de los objetivos estratégicos de una empresa dentro de un hori-
zonte de planeamiento, por ejemplo 5 años. 

4.� Financiamiento de un proyecto: se refiere a la mezcla de recursos (crédito, patri-
monio, etc.) que se va a utilizar para financiar los desembolsos que requiere la 
implantación de un proyecto de inversión. 

5.� Plan de financiamiento: trata de la combinación de recursos de financiamiento de 
corto, mediano y largo plazo que se va a utilizar para financiar el plan de inversio-
nes durante el horizonte de planeamiento de la empresa. En este sentido, para 
todo plan de inversiones debe existir el correspondiente plan de financiamiento. 

6.� Proyecto de financiamiento: al inicio se reciben los desembolsos de un crédito; 
posteriormente se hacen los pagos por amortización a capital y pagos de intereses. 

7.� Interés: algunos lo definen como el costo por utilizar el capital en el caso de un 
financiamiento o el retorno por invertir una suma determinada en un proyecto, 
posponiendo el consumo actual. Usualmente se mide por el incremento entre una 
suma original invertida o tomada en préstamo y el monto final acumulado o pa-
gado. 

 
 El interés ganado en términos absolutos, medido en pesos, de una inversión, 

durante un período de tiempo, se calcula como:  
 

Interés = Cantidad final acumulada - inversión inicial 
 

 Si el dinero fue tomado en préstamo, el interés en términos absolutos, medido 
en pesos, será: 

 
   Interés = Cantidad pagada - préstamo inicial 

 
 La expresión porcentual o tasa de interés se calcula así: 
 

   
inicial Cantidad

tiempo de  unidad por  Interés
interés  deTasa �  

 
 

8.� Período de interés: unidad de tiempo para expresar la tasa de interés. El interés se 
puede expresar en períodos anuales, semestrales, diarios, etc. Cualquiera que sea 
el período que se utilice para expresar el interés, siempre debe haber una corres-
pondencia o equivalencia con otros períodos de tiempo; por ejemplo, si el interés 
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se expresa en términos mensuales, se debe poder expresar también en términos 
semestrales o anuales. 

9.� Vida útil de un proyecto de inversión: período de tiempo durante el cual se justifi-
ca, desde el punto de vista económico, mantener operando el proyecto. En otras 
palabras, período de tiempo durante el cual los beneficios generados por el pro-
yecto superan los costos en que incurre el proyecto. 

10.�Retorno sobre la inversión: corresponde al rendimiento porcentual que genera 
una inversión, medida ésta a través de la relación entre los beneficios netos en el 
período (descontando los costos) y el tamaño promedio de la inversión durante el 
período de tiempo considerado. 

11.�Apalancamiento financiero: utilización de la deuda financiera para aumentar la 
rentabilidad de los recursos propios aportados a un proyecto o a una empresa. 

12.�Estructura de costos de un proyecto o de un negocio: combinación entre costos 
fijos y costos variables, para varios niveles de producción. 

13.�Tasa impositiva: porcentaje de las utilidades que se debe pagar como impuestos. 
14.�Estados proforma: estados financieros de un proyecto o de una empresa proyec-

tados en el tiempo (p. ej., balance, estado de pérdidas y ganancias, flujo de 
efectivo). 

15.�Estructura financiera: combinación de todas las fuentes de financiamiento de una 
empresa en un momento dado. 

16.�Estructura de capital: combinación de las fuentes de financiamiento de mediano y 
largo plazo, que utiliza una empresa en un momento dado. 

17.�Estructura marginal de capital: combinación de las fuentes de financiamiento de 
mediano y largo plazo, que va a utilizar la empresa para financiar un proyecto o el 
plan de inversiones durante su horizonte de planeamiento. 

18.�Flujo de fondos: resultado neto de representar o resumir en el tiempo todos los 
ingresos y los egresos de un proyecto o de una empresa, para cada uno de los 
períodos que se está considerando. 

19.�Riesgo: variabilidad de los resultados de un proyecto alrededor de su valor pro-
medio o valor esperado, como consecuencia de la incertidumbre existente en el 
horizonte de planeamiento. 

20.�Causación: movimiento de registro contable que no corresponde necesariamente 
a un movimiento de efectivo o de caja (p. ej., el cargo por depreciación que afecta 
el estado de resultados sin afectar el flujo de caja de la empresa). 

21.�Valor económico agregado: magnitud de valor que agrega un proyecto a una 
empresa o la gestión de una administración a una empresa. 

22.�Análisis de decisiones de inversión: comparación entre varias alternativas de in-
versión de acuerdo a un conjunto de criterios. 

23.�Valor de salvamento (contable): valor en libros de un activo al final de su  
período de depreciación. 

24.�Valor de salvamento (económico): valor que se puede recibir por el activo al final 
de su vida útil; también se conoce como valor terminal o valor de disposición.  

25.�Valor nominal de un bono: cantidad que se va a recibir por el bono el día de su 
vencimiento, si la amortización del mismo se hace a través de un solo pago. 



[26]                                   

Capítulo 1

[26]                                              J A V I E R  S E R R A N O
�

26.�Valor de reposición de un activo: valor al cual se puede adquirir un activo similar 
en una fecha determinada; similar implica un activo con las mismas características. 

27.�Valor de mercado de un activo usado: valor al cual se puede vender en el merca-
do un activo usado en una fecha dada. 

28.�Alternativas mutuamente excluyentes: de las alternativas bajo consideración, so-
lamente se va a escoger una. También, la escogencia de una alternativa excluye a 
las otras bajo consideración. 

29.�Alternativas colectivamente exhaustivas: el conjunto de alternativas bajo conside-
ración constituye el universo de alternativas posibles. 

30.� Inflación: crecimiento en el índice de precios durante un período dado de tiempo; 
también se define como la pérdida del poder adquisitivo del dinero durante un 
período dado de tiempo. 

31.�Devaluación: aumento porcentual en el precio de una divisa (p. ej., el dólar), du-
rante un período determinado. 

32.� Inversión permanente en un proyecto de inversión: inversión permanente en acti-
vos fijos y en capital de trabajo que requiere el proyecto de inversión, para que 
pueda operar en condiciones aceptables. 

 
 
D I A G R A M A S  D E  F L U J O   

 
Una de las herramientas más importantes para el análisis financiero de una empresa o 
de un proyecto son los diagramas de flujo, que representan en el tiempo los flujos de 
fondos o de caja que va a necesitar el proyecto (egresos) y los flujos de fondos o de 
caja que va a generar el proyecto (ingresos), si se trata de un proyecto de inversión. Si 
se trata de un proyecto de financiamiento, representan los desembolsos del crédito 
(ingresos financieros) en el momento en que ellos se producen, el plan de amortiza-
ción a capital según lo acordado y los intereses que se tienen que pagar, en fechas 
específicas, según el contrato de crédito. Los elementos básicos de un diagrama de 
flujos son: 
 
1.� Escala de tiempo: representa la unidad de tiempo básica con relación a la cual se 

van a medir todas las variables cuyo comportamiento depende del tiempo: año, 
mes, semana. 

2.� Horizonte de tiempo de un proyecto de inversión: corresponde al tiempo total 
dentro del cual se va a analizar el proyecto de inversión (p. ej., la vida útil del pro-
yecto de inversión). 

3.� Período básico de análisis: corresponde a la unidad de tiempo básica, en la cual se 
divide todo el horizonte de tiempo de un proyecto de inversión, para su análisis. 
Por ejemplo, un proyecto con una vida útil de 5 años se puede dividir en períodos 
mensuales, trimestrales o anuales como períodos básicos de análisis. Entre más 
pequeño sea el período básico de análisis, más realista va a ser la representación 
del proyecto pero más compleja su solución numérica. La escogencia del período 
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básico de análisis debe ser un compromiso entre la realidad y la simplicidad para la 
solución computacional del problema. 

4.� j-ésimo período básico de análisis: por convención, todos los ingresos y egresos 
se concentran al final del período (fecha j, para el j-ésimo período de análisis), sin 
tener en cuenta la forma como efectivamente se producen durante el j-ésimo  
período. Corresponde a una convención para simplificar los cálculos que va a afec-
tar los resultados. A mayor longitud del período básico, mayor la fuente de error, 
como consecuencia de esta aproximación. 

5.� Fechas dentro de un proyecto de inversión: la fecha cero corresponde a la fecha 
actual o de arranque del proyecto. En muchos proyectos, la inversión inicial se 
concentra en la fecha cero, que corresponde al inicio del primer período, mientras 
que la fecha uno (1) corresponde a la finalización del primer período básico de 
análisis. Todos los ingresos y egresos del proyecto durante el primer período bási-
co de análisis, excepto la inversión inicial, se concentran en la fecha 1 o fecha de 
finalización del primer período. La fecha dos (2) corresponde a la fecha de finaliza-
ción del segundo período básico de análisis, que empieza en la fecha uno (1), y así 
sucesivamente. La fecha j-1, es el inicio del j-ésimo período, que termina en la fe-
cha j. 

6.� Flujos de efectivo: los ingresos o flujos de efectivo positivos (como ingresos por 
ventas, ingresos operacionales, pagos que se reciben por amortización de créditos, 
intereses obtenidos por una inversión, ingresos por venta de activos, etc.) se re-
presentan con flechas hacia arriba. En el caso de los egresos o flujos de efectivo 
negativos (como inversiones, pagos de intereses por un financiamiento, cuotas 
que se pagan por gastos de operación, etc.) se utilizan flechas hacia abajo. Usual-
mente, los ingresos y egresos se netean, colocando, a manera de resumen, el valor 
neto (ingresos menos egresos) en una fecha dada. 

 
En el Cuadro 1.1 se muestran los ingresos y egresos totales de un proyecto de inver-
sión con una vida útil de 5 años: 
 

Cuadro 1.1 
 

Fecha 0 1 2 3 4 5
Año  1 2 3 4 5

Inversión -3.000.000  
Ingresos totales 0 900.000 1.300.000 1.800.000 2.300.000 3.000.000
Egresos totales 0 400.000 500.000 800.000 900.000 1.200.000
Ingreso neto -3.000.000 500.000 800.000 1.000.000 1.400.000 1.800.000

 
 
Los ingresos que se producen durante cada año se acumulan y representan al final del 
año. Los egresos que se producen durante cada año se acumulan y representan al final 
del año. Los ingresos netos (ingresos menos egresos) se calculan y representan al final 
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del año. Por lo tanto el diagrama de flujos resumido correspondería a la última fila en 
el Cuadro 1.1, que se muestra en la Figura 1.1 

 
 

Figura 1.1 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En el Cuadro 1.2 se muestran los desembolsos, amortizaciones a capital, saldos al co-
mienzo de cada período e intereses sobre saldos de un proyecto de financiamiento, 
correspondiente a un crédito por valor de $80.000.000, a 6 años, amortización a capi-
tal en cuatro contados iguales al final de los años 3, 4, 5 y 6; intereses pagaderos año 
vencido, sobre el saldo de capital al comienzo del año; tasa de interés del 20%. 
 

Cuadro 1.2 
 
Fecha 0 1 2 3 4 5 6

Año  1 2 3 4 5 6

Tasa de interés 20,00%   

Desembolso 80.000.000   

Amortización capital 0 0 0 -20.000.000 -20.000.000 -20.000.000 -20.000.000

Saldo, comienzo año 0 80.000.000 80.000.000 80.000.000 60.000.000 40.000.000 20.000.000

Intereses  -16.000.000 -16.000.000 -16.000.000 -12.000.000 -8.000.000 -4.000.000

Flujo resumen 80.000.000 -16.000.000 -16.000.000 -36.000.000 -32.000.000 -28.000.000 -24.000.000

 
 

Los ingresos corresponden al desembolso del crédito en la fecha cero, esto es en el 
comienzo del año 1. Los egresos corresponden a la amortización a capital, al final de 
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los años 3, 4, 5 y 6 y al pago de intereses al final de cada año, para todos los 6 años. 
El saldo al comienzo de cada período no corresponde a un flujo de caja, sino a un re-
sultado que define el valor sobre el cual se liquidan los intereses. 
 
En la Figura 1.2 se muestra el diagrama de flujo para los flujos parciales: 

 
 

Figura 1.2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
E J E M P L O S  D E  D I A G R A M A S  D E  F L U J O  

 
Ejemplo 1 
 
Suponga que se realiza una inversión de $10.000 mensuales durante 15 meses, al final 
de los cuales se recibe un ingreso de $200.000. El diagrama de flujo sería (cifras en 
miles): 
Horizonte de tiempo del proyecto de inversión: 15 meses. 
Período básico de análisis: mes. 
Diagrama de flujo, en miles de pesos, en la Figura 1.3: 
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Figura 1.3 

�
 
Ejemplo 2 
 
Un proyecto de inversión con una vida útil de 6 años, que se va a analizar anualmente, 
para determinar su rentabilidad; el flujo neto del j-ésimo año (ingresos de efectivo me-
nos egresos de efectivo) se representa por FJ, mientras que la inversión que se 
concentra en la fecha cero se representa por I0. 
 
Horizonte de tiempo del proyecto de inversión: 6 años. 
Período básico de análisis: año. 
Diagrama de flujo en la Figura 1.4: 
 

Figura 1.4 

 
 
 
Ejemplo 3 
 
Un crédito a 2 años por valor de 100 millones de pesos, que se desembolsa en la fecha 
cero y se va a amortizar en dos pagos iguales, uno al final del primer año y otro al final 
del segundo año. El interés del crédito es del 20% nominal anual pagadero semestre 
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vencido; esto es, se paga un 10% al final de cada semestre sobre el saldo del crédito al 
comienzo del semestre. 
 
Horizonte de tiempo del proyecto de inversión: 2 años. 
Período básico de análisis: semestre, ya que los intereses se pagan cada 6 meses. 
Diagrama de flujo en la Figura 1.5: 

 
Figura 1.5 

 
 

 
E J E R C I C I O S  P A R A  R E S O L V E R  

 
Establecer los diagramas de flujo para: 
 
1. Un bono ordinario con una madurez de 3 años, amortizaciones iguales al final 

de cada año; intereses del 24% anual pagaderos semestralmente; esto es, al fi-
nal de cada semestre se paga un 12% sobre el saldo al comienzo del semestre. 

2. Un proyecto con una vida útil de 4 años, con una inversión de 1.000 millones 
de pesos, que se realiza en la fecha cero. Los flujos netos de fondos para los 4 
años son respectivamente de -300, 600, 800, 1.200 millones de pesos. Al final 
de los 4 años, los activos completamente depreciados se venden por 500 millo-
nes de pesos. 

3. Un crédito a 2 años por valor de 80 millones de pesos, que se amortiza en un 
solo pago al final de los 2 años. Intereses del 24% anual, pagaderos trimestre 
vencido, sobre saldos; esto es, al final de cada uno de los 8 trimestres se paga 
un interés del 6% sobre el saldo al comienzo del trimestre. 

4. El mismo problema 3, pero con amortización semestral (cuatro pagos iguales, al 
final de cada semestre). 

5. Un proyecto de inversión con los flujos de caja que se muestran en el Cuadro 
1.3: 
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Cuadro 1.3 
 

Fecha 0 1 2 3 4 5 6 7 

Año  1 2 3 4 5 6 7 

Inversión -2.000.000        

Ingresos totales 0 700.000 1.000.000 1.300.000 1.600.000 2.000.000 2.300.000 2.700.000 

Egresos totales 0 350.000 500.000 700.000 900.000 1.200.000 1.300.000 1.600.000 
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LA TASA DE INTERÉS DE OPORTUNIDAD  
Y LAS RELACIONES DE EQUIVALENCIA 
 
Una de las mayores equivocaciones en el análisis financiero consiste en el tratamiento 
igual de cantidades de dinero recibidas en puntos diferentes en el tiempo. Con fre-
cuencia en la realización de un análisis de rentabilidad de un negocio se suman 
directamente como utilidad total las utilidades que se obtienen durante un horizonte 
de tiempo, por ejemplo 10 años, sin que se considere la diferencia que existe entre los 
mismos pesos nominales en diferentes épocas del tiempo. Cuando este es el caso, la 
cifra de rentabilidad que se obtiene carece de sentido; y es necesario homogeneizar 
las cantidades recibidas antes de proceder a la suma de las mismas. La homogeneiza-
ción de las cantidades recibidas en puntos diferentes del tiempo se hace a través de 
las denominadas relaciones de equivalencia que constituyen el punto central de este 
capítulo. 
 
 
C O N C E P T O  D E  E Q U I V A L E N C I A  

 
Para introducir el concepto de equivalencia se va a considerar el siguiente problema, 
que corresponde a un proyecto de inversión que requiere una inversión de 
$1.000.000, y va a producir unos ingresos para el inversionista durante los próximos 
10 años según lo mostrado en el Cuadro 2.1:  
 

Cuadro 2.1 
 

Año Flujo de efectivo 

1 $ 150.000
2 $ 200.000
3 $ 250.000
4 $ 300.000
5 $ 350.000
6 $ 400.000 
7 $ 450.000 
8 $ 500.000 
9 $ 550.000

10 $ 600.000

 
La Figura 2.1 muestra el diagrama de flujos de ingresos para los 10 años, en miles de 
pesos: 
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Figura 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En términos nominales la suma de los ingresos para los 10 años es igual a 
$3.750.000. La equivocación que se comete frecuentemente consiste en concluir que 
la rentabilidad del negocio es del 275% para los 10 años cuando en realidad sólo lle-
ga a un 25,88% como se verá en el Capítulo 4. Esta equivocación consiste en darle la 
misma importancia a pesos recibidos en diferentes puntos del tiempo. 
  
Se puede afirmar que en términos generales las personas tienen una preferencia por 
el dinero en el tiempo; ella lleva a los individuos a preferir una cantidad P hoy en lu-
gar de esa misma cantidad P dentro de 1 año. Algunos argumentan que eso es así 
dado que la moneda pierde poder adquisitivo por el proceso inflacionario y que lo 
que hoy se puede adquirir con la cantidad P es superior a lo que se podrá adquirir con 
esa misma cantidad dentro de 1 año. Otros argumentan que al disponer hoy de la 
cantidad P, la pueden invertir a una tasa de interés i y recibir un ingreso por intereses 

igual a ��  que sumado a la cantidad original permitirá acumular una suma iPP�  ó 
P(1+i) al final del año, suma mayor que la disponible al comienzo. 
 
Si bien es cierto que el dinero pierde poder adquisitivo en el tiempo, para un inversio-
nista la preferencia en el tiempo proviene de las oportunidades de inversión que él 
pueda encontrar para sus excedentes monetarios. En otras palabras, si el inversionista 
deja inmovilizado su dinero en una caja fuerte o en una cuenta bancaria (sin intentar 
obtener ninguna reciprocidad), la equivalencia de una cantidad futura versus una 
cantidad presente sería la misma ya que la suma acumulada al final del período sería 
idéntica. Sin embargo, si el inversionista dispone de alternativas de inversión que le 
generen un interés determinado, la equivalencia en el tiempo sería mayor; ya que al 

1       2        3         4        5        6         7 8         9      10 añ os 
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Concepto de equivalencia

invertir en esas oportunidades podría acumular una mayor cantidad al final del perío-
do que se está considerando. Lo anterior se ilustra mediante un ejemplo: 
 
 
Ejemplo 2.1  
 
Se invierte una cantidad inicial de $1.000.000 en alternativas que pagarán un interés 
anual del 35%; al final del primer año, el inversionista dispondrá de la siguiente suma: 
 

Principal: P = 1.000.000   

Interés: iP  = 350.000   

Suma total: iPP � = 1.000.000 + 350.000 = 1.350.000 

 iPP � = )1( iP � = 1.000.000 (1,35) = 1.350.000 

 
Gráficamente la situación se representaría de la siguiente forma: 

 
Figura 2.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Para el inversionista existe una equivalencia en el tiempo que se podría definir di-
ciendo que para él, recibir $1.350.000 dentro de 1 año sería equivalente a recibir una 
cantidad de $1.000.000 hoy, de acuerdo con las alternativas disponibles. Si la tasa de 
interés fuera igual a cero (equivalente a decir que el inversionista no tiene alternativas 
de inversión) la suma acumulada sería de $1.000.000.  
 
Para este inversionista, con oportunidades alternas de inversión del 35%, si alguien le 
ofreciera tomar en préstamo esa cantidad y devolverle $1.300.000 dentro de un año, 
a riesgos iguales, la oferta sería inaceptable ya que él dispone de alternativas que le 
permiten acumular $1.350.000 al final del año. Por el contrario, si dispone 
$1.000.000 en la fecha cero y le ofrecen $1.400.000 al final del año y le garantizan la 
eliminación del riesgo, deberá prestar el dinero, debido a que con las alternativas dis-
ponibles no puede acumular esa cantidad. 

�

� � �

1.000.000

1.350.000
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El ejemplo anterior ilustra el concepto de equivalencia definido alrededor de la tasa de 
interés de oportunidad (TIO). Si la tasa de interés de oportunidad para un período es 
igual a i, disponer de una cantidad P hoy, será equivalente a disponer de una canti-
dad )1( �� � dentro de un período; o en forma similar, recibir una cantidad )1( �� �  

dentro de un período será equivalente a recibir una cantidad P hoy. 
 
El concepto de equivalencia que se acaba de presentar se establece alrededor de la 
tasa de interés de oportunidad definida como la tasa de interés correspondiente a las 
alternativas convencionales de inversión que están disponibles para una empresa o 
un individuo. Como la tasa de interés de oportunidad es diferente para los individuos 
o las empresas, las sumas correspondientes a las equivalencias en el tiempo también 
lo serán; un par de ejemplos aclaran la situación anterior. 
 
 
Ejemplo 2.2  
 
Para un individuo cuyas oportunidades de inversión están en el sistema financiero, a 
través de la modalidad de cuentas de ahorro, en un momento donde los intereses que 
se están pagando son del 4% efectivo anual, la equivalencia en el tiempo se daría en 
términos de una tasa de interés de oportunidad del 4% anual, que corresponde al 
rendimiento anual de la cuenta de ahorro antes de impuestos. Por otro lado, otro in-
dividuo con mayores conocimientos del mercado de capitales, al poder obtener 
rendimientos mayores, tendrá una tasa de interés de equivalencia superior ya que su 
tasa de interés de oportunidad también es superior; por ejemplo, una inversión en 
títulos emitidos por el gobierno central, tal y como ocurre con los TES en Colombia o 
con los treasuries en Estados Unidos, que usualmente generan una rentabilidad supe-
rior a las cuentas de ahorro, que suelen ser las de menor rendimiento en el sistema 
financiero. 
 
 
Ejemplo 2.3  
 
Una empresa, en el sector industrial, donde la rentabilidad anual del negocio es del 
30% después de impuestos, tendrá una tasa de interés de equivalencia inferior a otra 
empresa que pertenezca a otro sector industrial donde la rentabilidad anual sea del 
40% después de impuestos. Cuando este es el caso, las inversiones marginales se 
evaluarán en la primera empresa a una tasa de interés igual o superior al 30% anual, 
mientras que en la segunda empresa esas inversiones se evaluarán a una tasa de in-
terés igual o superior al 40% anual. 
 
En los ejemplos anteriores se ha mencionado la palabra impuestos, cuya considera-
ción es crucial en la evaluación de proyectos tal y como se ilustrará en los capítulos 
siguientes. En general, las decisiones de inversión y financiamiento se analizan des-
pués de impuestos. 


