
INVERSIINVERSIÓÓNN

LA INVERSILA INVERSIÓÓNN
Generalmente se ha definido la inversiGeneralmente se ha definido la inversióón: como la n: como la 
renuncia  de una satisfaccirenuncia  de una satisfaccióón inmediata con la esperanza n inmediata con la esperanza 
de obtener en el futuro una satisfaccide obtener en el futuro una satisfaccióón mayor. n mayor. 

ElementosElementos
El sujeto que invierteEl sujeto que invierte
El objeto en que se invierteEl objeto en que se invierte
El costo que supone la renuncia a una satisfacciEl costo que supone la renuncia a una satisfaccióón n 
presentepresente
La esperanza de una recompensa futuraLa esperanza de una recompensa futura



Para formarse toda empresa debe realizar una inversiPara formarse toda empresa debe realizar una inversióón inicialn inicial

Los estudios de mercado y tLos estudios de mercado y téécnico proveen esta informacicnico proveen esta informacióónn

La suma de las inversiones en:La suma de las inversiones en:

Activos fijos Tangibles +Activos fijos  Intangibles + Activos fijos Tangibles +Activos fijos  Intangibles + 
Capital de trabajo = InversiCapital de trabajo = Inversióón Total Requeridan Total Requerida



ELEMENTOS DE LA INVERSIONELEMENTOS DE LA INVERSION

InversiInversióón en Activos Fijos: son todas aquellas que se n en Activos Fijos: son todas aquellas que se 
realizan en bienes tangibles que se utilizarrealizan en bienes tangibles que se utilizaráán en el n en el 
proceso productivo o que sirven de apoyoproceso productivo o que sirven de apoyo

InversiInversióón en Activos Intangibles: lo constituyen todos los n en Activos Intangibles: lo constituyen todos los 
servicios o derechos necesarios para la puesta en servicios o derechos necesarios para la puesta en 
marcha del proyectomarcha del proyecto

InversiInversióón en Capital de Trabajo: lo constituye el n en Capital de Trabajo: lo constituye el 
conjunto de recursos en forma de activos corrientes, conjunto de recursos en forma de activos corrientes, 
necesarios para la operacinecesarios para la operacióón normal del proyecto n normal del proyecto 
durante un ciclo productivo. El capital de trabajo se durante un ciclo productivo. El capital de trabajo se 
determina con la suma de los inventarios, efectivo en determina con la suma de los inventarios, efectivo en 
caja o bancos y las cuentas por cobrar. caja o bancos y las cuentas por cobrar. 



El capital que forma esta inversiEl capital que forma esta inversióón puede provenir de: n puede provenir de: 
Fuentes Internas o de la misma empresa, como son:Fuentes Internas o de la misma empresa, como son:

Utilidades Retenidas Utilidades Retenidas 
DepreciaciDepreciacióón y/o Amortizacin y/o Amortizacióónn
EmisiEmisióón de Acciones Comunesn de Acciones Comunes
Venta de ActivosVenta de Activos

Fuentes externas a la empresa, provenientes de:Fuentes externas a la empresa, provenientes de:
Personas FPersonas Fíísicas: Inversionistassicas: Inversionistas

Personas JurPersonas Juríídicas: Otras Empresas, Instituciones de dicas: Otras Empresas, Instituciones de 
crcréédito, Crdito, Créédito de Proveedores, Arrendamientos dito de Proveedores, Arrendamientos 
Financieros o una mezcla de estas.Financieros o una mezcla de estas.



EL COSTO DE CAPITALEL COSTO DE CAPITAL

Cada una de estas fuentes de capital, tendrCada una de estas fuentes de capital, tendráá un costo un costo 
asociado al capital que aporte, y la nueva empresa asasociado al capital que aporte, y la nueva empresa asíí
formada tendrformada tendráá un costo de capital propio. un costo de capital propio. 

Se puede decir que el costo de capital es la tasa de Se puede decir que el costo de capital es la tasa de 
interinteréés que los inversionistas, tanto acreedores como s que los inversionistas, tanto acreedores como 
propietarios desean les sea pagada para conservar o propietarios desean les sea pagada para conservar o 
incrementar sus inversiones en la empresa.incrementar sus inversiones en la empresa.



EL COSTO DE CAPITALEL COSTO DE CAPITAL

El conocimiento del costo asociado a cada uno de estos El conocimiento del costo asociado a cada uno de estos 
capitales es muy importante en la evaluacicapitales es muy importante en la evaluacióón de n de 
proyectos, asproyectos, asíí como tambicomo tambiéén ciertas consideraciones o n ciertas consideraciones o 
beneficios que otorga la ley en pro de estimular la beneficios que otorga la ley en pro de estimular la 
inversiinversióón, al respecto tenemos lo siguiente: n, al respecto tenemos lo siguiente: 

COSTO DE CAPITAL DE DEUDACOSTO DE CAPITAL DE DEUDA, es un costo , es un costo 
““legalmente exigiblelegalmente exigible””, independiente de los  resultados , independiente de los  resultados 
de la empresa, por ser consecuencia de un contrato; es de la empresa, por ser consecuencia de un contrato; es 
un costo contable que afecta el estado de ganancias y un costo contable que afecta el estado de ganancias y 
perdidas, es un costo fiscal deducible de la base perdidas, es un costo fiscal deducible de la base 
imponible.imponible.

COSTO DE CAPITAL PROPIOCOSTO DE CAPITAL PROPIO, es igual a las , es igual a las 
expectativas de remuneraciexpectativas de remuneracióón de los accionistas, es un n de los accionistas, es un 
costo a cubrir con los recursos generados por la costo a cubrir con los recursos generados por la 
empresa; pero no es un costo exigible, ni un costo empresa; pero no es un costo exigible, ni un costo 
contable, ni un costo fiscal.contable, ni un costo fiscal.



TASA DE RENDIMIENTO MTASA DE RENDIMIENTO MÍÍNIMA ATRACTIVANIMA ATRACTIVA
Representa la medida de rentabilidad mRepresenta la medida de rentabilidad míínima que se le exigirnima que se le exigiráá al al 
proyecto, segproyecto, segúún su riesgo, de manera tal, que el retorno esperado n su riesgo, de manera tal, que el retorno esperado 
permita cubrir la totalidad de la inversipermita cubrir la totalidad de la inversióón inicial, los egresos de n inicial, los egresos de 
operacioperacióón, los intereses que debern, los intereses que deberáán pagarse por aquella parte de n pagarse por aquella parte de 
la inversila inversióón financiada con prn financiada con prééstamos y la rentabilidad que el stamos y la rentabilidad que el 
inversionista le exige a su propio capital invertido.inversionista le exige a su propio capital invertido.

No existe un criterio especNo existe un criterio especíífico para su determinacifico para su determinacióón, pero como n, pero como 
mejor referencia para su  determinacimejor referencia para su  determinacióón se ha optado por partir en n se ha optado por partir en 
inicio de: inicio de: 
–– El costo de capital asociado a la empresa, o le que El costo de capital asociado a la empresa, o le que 

denominamos Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)denominamos Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)
–– Costo de OportunidadCosto de Oportunidad
–– Tasas activas o pasivasTasas activas o pasivas
–– InflaciInflacióónn
–– Etc.Etc.



ESTUDIO DE FACTIBILIDAD FINANCIERAESTUDIO DE FACTIBILIDAD FINANCIERA

SapagSapag (2001) indica (2001) indica ““el estudio de la rentabilidad de una el estudio de la rentabilidad de una 
inversiinversióón, busca determinar con la mayor precisin, busca determinar con la mayor precisióón n 
posible, la cuantposible, la cuantíía de las inversiones, costos y beneficios a de las inversiones, costos y beneficios 
de un proyecto, para posteriormente compararlos y de un proyecto, para posteriormente compararlos y 
determinar la conveniencia de emprenderlodeterminar la conveniencia de emprenderlo”” (p.29)(p.29)

El inversionista sea cual sea, pEl inversionista sea cual sea, púúblico o privado, busca al blico o privado, busca al 
invertir sus recursos econinvertir sus recursos econóómicos que estos produzcan micos que estos produzcan 
bienes econbienes econóómicos cuyo valor segmicos cuyo valor segúún su escala de n su escala de 
valoracivaloracióón sea superior al de los recursos consumidos. n sea superior al de los recursos consumidos. 

Los anLos anáálisis deben hacerse desde el punto de vista de la lisis deben hacerse desde el punto de vista de la 
organizaciorganizacióón que realiza el estudio y se deben incluir n que realiza el estudio y se deben incluir 
todos los aspectos tributarios.todos los aspectos tributarios.



CRITERIO GENERAL DE FACTIBILIDADCRITERIO GENERAL DE FACTIBILIDAD

La evaluaciLa evaluacióón financiera consiste en analizar las acciones n financiera consiste en analizar las acciones 
propuestas en el proyecto, a la luz de un conjunto de propuestas en el proyecto, a la luz de un conjunto de 
criterios.criterios.

Un proyecto es econUn proyecto es econóómicamente factible cuando sus micamente factible cuando sus 
ingresos son capaces de cubrir los gastos y generar un ingresos son capaces de cubrir los gastos y generar un 
excedente adecuado para las condiciones de riesgo del excedente adecuado para las condiciones de riesgo del 
proyecto.proyecto.
INGRESOS INGRESOS ≥≥ EGRESOS + EXCEDENTEEGRESOS + EXCEDENTE
INGRESOS INGRESOS ≥≥ EGRESOS + EXCEDENTE + RIESGOEGRESOS + EXCEDENTE + RIESGO



En tEn téérminos de la evaluacirminos de la evaluacióón financiera de un proyecto, n financiera de un proyecto, 
la inversila inversióón y el flujo neto de efectivo son los principales n y el flujo neto de efectivo son los principales 
operadores o indicadores, para la aplicacioperadores o indicadores, para la aplicacióón de los n de los 
principales mprincipales méétodos de evaluacitodos de evaluacióón que consideren el n que consideren el 
valor del dinero en el tiempo.  valor del dinero en el tiempo.  

Los principales aspectos a ser considerados son:Los principales aspectos a ser considerados son:
CuantificaciCuantificacióón de la inversin de la inversióón requeridan requerida
La valoraciLa valoracióón econn econóómica de los ingresos y egresosmica de los ingresos y egresos
La diferencia entre ingresos y egresosLa diferencia entre ingresos y egresos
La utilizaciLa utilizacióón de los beneficios recibidosn de los beneficios recibidos



ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVOESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO
Podemos definir el flujo de efectivo como la diferencia Podemos definir el flujo de efectivo como la diferencia 
entre el dinero recibido y el dinero pagado en un mismo entre el dinero recibido y el dinero pagado en un mismo 
periodo.periodo.

Es la cantidad de dinero que realmente produce el proyecto Es la cantidad de dinero que realmente produce el proyecto 
despudespuéés de cubrir todas sus obligaciones con terceros s de cubrir todas sus obligaciones con terceros 
(proveedores, gobierno, sistema financiero, etc.) en el (proveedores, gobierno, sistema financiero, etc.) en el 
periodo en consideraciperiodo en consideracióón; n; es el remanente neto que genera es el remanente neto que genera 
el proyecto para cubrir la devoluciel proyecto para cubrir la devolucióón de la inversin de la inversióón con su n con su 
costo.costo.

Incluye datos tanto del balance general como del estado de Incluye datos tanto del balance general como del estado de 
ganancias y pganancias y péérdidas; viene a ser el principal instrumento rdidas; viene a ser el principal instrumento 
de ande anáálisis a travlisis a travéés del cual se mide el rendimiento efectivo s del cual se mide el rendimiento efectivo 
de los recursos invertidos y lo importante es centrarnos en de los recursos invertidos y lo importante es centrarnos en 
el efectivo directamente relacionado con la alternativa el efectivo directamente relacionado con la alternativa 
analizada.analizada.



ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVOESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO
Un estado de flujo de fondos o efectivo puede ser Un estado de flujo de fondos o efectivo puede ser 
utilizado para analizar una inversiutilizado para analizar una inversióón puntual, para un n puntual, para un 
proyecto en particular, para una empresa en marcha, proyecto en particular, para una empresa en marcha, 
para una empresa que no existe, etc.para una empresa que no existe, etc.

Cualquiera sea el casoCualquiera sea el caso
–– Solo el dinero es importanteSolo el dinero es importante
–– Solo se incluyen ingresos y egresos en efectivo sin Solo se incluyen ingresos y egresos en efectivo sin 

excepciexcepcióónn
–– Solo cuenta el presente y el futuroSolo cuenta el presente y el futuro
–– El momento en que tienen lugar el pago y el cobro es El momento en que tienen lugar el pago y el cobro es 

importanteimportante
–– Se puede construir a partir de los estados financieros Se puede construir a partir de los estados financieros 

y auty autóónomamente.nomamente.



ELEMENTOS DEL  FLUJO DE FONDOS PROYECTADOELEMENTOS DEL  FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

LOS EGRESOS INICIALES DE FONDOS, corresponden al LOS EGRESOS INICIALES DE FONDOS, corresponden al 
total de la inversitotal de la inversióón inicial requerida para la puesta en n inicial requerida para la puesta en 
marcha del proyectomarcha del proyecto

LOS INGRESOS Y EGRESOS DE OPERACILOS INGRESOS Y EGRESOS DE OPERACIÓÓN, constituyen N, constituyen 
todos los flujos de entradas y salidas reales de cajatodos los flujos de entradas y salidas reales de caja

EL MOMENTO EN QUE OCURREN ESTOS INGRESOS Y EL MOMENTO EN QUE OCURREN ESTOS INGRESOS Y 
EGRESOS, el momento en que realmente se hacen EGRESOS, el momento en que realmente se hacen 
efectivosefectivos

EL VALOR DE DESECHO O SALVAMENTO. Debido a que EL VALOR DE DESECHO O SALVAMENTO. Debido a que 
generalmente el periodo de evaluacigeneralmente el periodo de evaluacióón es menor que la n es menor que la 
vida vida úútil de la empresa, es necesario asignarle al til de la empresa, es necesario asignarle al 
proyecto un valor (proyecto un valor (valorvalor de salvamento), que supone un de salvamento), que supone un 
ingreso por concepto de su venta al tingreso por concepto de su venta al téérmino del periodo rmino del periodo 
de evaluacide evaluacióón. Al respecto hay varios mn. Al respecto hay varios méétodos, entre los todos, entre los 
propuestos por los hermanos propuestos por los hermanos SapagSapag ((op.citop.cit) ) estestáán:n:



ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVOESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO

De acuerdo a lo que se quiere medir con el estudio, De acuerdo a lo que se quiere medir con el estudio, 
afecta las diferentes formas de construir los flujos de afecta las diferentes formas de construir los flujos de 
caja: caja: 

–– Estudios para medir la rentabilidad de la inversiEstudios para medir la rentabilidad de la inversióón; sin n; sin 
considerar de donde provienen los fondos necesarios considerar de donde provienen los fondos necesarios 
para llevar a cabo el proyectopara llevar a cabo el proyecto

–– Estudios para medir la rentabilidad de los recursos Estudios para medir la rentabilidad de los recursos 
propios invertidos en el proyectopropios invertidos en el proyecto

–– Estudios para medir la propia capacidad del proyecto Estudios para medir la propia capacidad del proyecto 
para enfrentar los compromisos de pagos asumidos para enfrentar los compromisos de pagos asumidos 
en un eventual endeudamiento para su realizacien un eventual endeudamiento para su realizacióónn



FLUJO DE EFECTIVO PARA EL PROYECTOFLUJO DE EFECTIVO PARA EL PROYECTO

ESTRUCTURA GENERAL DE UN FLUJO DE CAJAESTRUCTURA GENERAL DE UN FLUJO DE CAJA

–– (+)(+) INGRESOS EFECTOS A IMPUESTOSINGRESOS EFECTOS A IMPUESTOS
–– ((--)) EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOSEGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
–– ((--)) GASTOS NO DESEMBOLSABLESGASTOS NO DESEMBOLSABLES
–– (=)(=) UTILIDAD ANTES DE UTILIDAD ANTES DE I.S.L.RI.S.L.R
–– ((--) ) I.S.L.RI.S.L.R
–– (=)(=) UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOSUTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
–– (+)(+) AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLESAJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES
–– ((--)) EGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOSEGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
–– (+)(+) BENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOSBENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
–– (=)(=) FLUJO DE CAJAFLUJO DE CAJA



FLUJO DE EFECTIVO PARA EL INVERSIONISTAFLUJO DE EFECTIVO PARA EL INVERSIONISTA

–– INGRESOS EFECTOS A IMPUESTOSINGRESOS EFECTOS A IMPUESTOS
–– ((--)EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS)EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
–– ((--)GASTOS NO DESEMBOLSABLES)GASTOS NO DESEMBOLSABLES
–– ((--)INTERESES SOBRE EL PR)INTERESES SOBRE EL PRÉÉSTAMOSTAMO
–– (=)UTILIDAD ANTES DE (=)UTILIDAD ANTES DE I.S.L.RI.S.L.R
–– ((--) I.S.L.R) I.S.L.R
–– (=)UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS(=)UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
–– (+)AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES(+)AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES
–– ((--)EGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOS)EGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
–– (+)BENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOS(+)BENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
–– (+)PR(+)PRÉÉSTAMOSTAMO
–– ((--)AMORTIZACI)AMORTIZACIÓÓN DE LA DEUDAN DE LA DEUDA
–– (=)FLUJO DE CAJA(=)FLUJO DE CAJA


	INVERSIÓN�
	ELEMENTOS DE LA INVERSION
	EL COSTO DE CAPITAL
	EL COSTO DE CAPITAL
	TASA DE RENDIMIENTO MÍNIMA ATRACTIVA 
	ESTUDIO DE FACTIBILIDAD FINANCIERA 
	CRITERIO GENERAL DE FACTIBILIDAD 
	ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO 
	ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO
	ELEMENTOS DEL  FLUJO DE FONDOS PROYECTADO�
	ESTADO DE FLUJO NETO DE EFECTIVO
	FLUJO DE EFECTIVO PARA EL PROYECTO
	FLUJO DE EFECTIVO PARA EL INVERSIONISTA

