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Prólogo 

Este libro, como la mayoría de Jos textos académicos, es el resultado, 
entre otros, de la interacción y dinámica de dos importantes subsistemas 
de la vida académica. 

fur un lado, el subsistema alumno-profesor, que en el caso del autor 
se remonta a su práctica docente desde los años ochenta eo la Universidad 
de los Andes en Bogotá, donde es profesor asedado del Departamento 
de Ingeniería Industrial en la Facultad de Ingeniería y coordina y dirige 

el área de Ingeniería Financiera e Ingeniería Económica. Es ta experien
cia desde la docencia en la universidad privada se complementa con el 
reciente desempeño como profesor adjunto de la Facultad de Ingeniería 
en la Universidad Nacional de Colombia. 

furotro, el subsistema docencia-investigación. Junto a su actividad 
docente, el autor se ha desempeñado en la investigación teórica y práctica, 
comprometido en la búsqueda de respuestas para resolver preguntas de 
investigación tanto de carácter puramente cooceptual como de carácter 
práctico y aplicado. Como consultor y asesor, ha estado vinculado a 
proyectos en el sector privado y en entidades gubernamentales. 

Así, el propósito es agrupar conocimientos de temáticas relacionadas 
con el análisis de invc.rsioncs, que le permitan al lcccor adquirir una idea 
clara de la forma en la cual se toman decisiones en el mundo real y en 
cualquier ámbito o área en el que se encuentre, con bases racionales que 
pc.rmitan obtener beneficios a quienes las realicen. 

El ltbro ofrece conocimientos que son útiles y aplicables a cualquier 
área del mercado nacional e internacional. Además, es una base sólida 
para quienes deseen profundizar en el aprendizaje de temas relaciona
dos con el ámbito financiero, ya que las explicaciones y supuestos que 
contiene constituyen una base firme para realizar estudios relacionados 
con el tema. 

xi www.freelibros.org



www.freelibros.org



Introducción 

Ingmitría ttonómita permite familiarinrse con el concepto de \lll.lor en el 
con texto de la economía linancicra, con particular énfasis en la relación 
rentabilidad-riesgo. A partir de la propuesta de que la función objetivo 
de las organizaciones empresariales y de las entidades es la creación 
de valor para sus accionistas o para la sociedad, se introduce todo el 
arsenal teórico y práctico para evaluar y determinar la conveniencia 6-
nanciera y el ordenamiento de varios proyectos o alternatÍ\"ilS de inver
sión. El texto se centra en una presentación rigurosa de los principales 
indicadores de bondad económica (IBE) que se utilizan comúnmente 
en el mundo práctico de las inversiones. 

La metodología consiste en realizar un aruilisis de lo simple a lo 
complejo, con el fin de conseguir una mayor comprensióo de los te
mas. Se ex:plican los conceptos de forma teórica, para después exponer 
ejemplos relacionados con casos del mundo real, y se dejan planteados 
ejercicios para que el estutliante pueda a6an2arse resolviendo las dudas 
que tenga. Además, al final de cada capítulo se presenta un resumen 
con los aspectos principales y unos términos clave que deben quedar 
claros a fin de continuar con la siguiente sección. 

El primer rema corresponde a los estados financieros, que se defi
nen como repones contables que proporcionan información periódica 
sobre el estado o el desarrollo de la administración financiera de una 
compañía. 1.os métodos de contabilidad más comunes son el balance 
general, el estado de resultados y los flujos de caja. En el balance ge
neral se obse.rva la situación económica de la firma en un periodo de
terminado; se divide principalmenre en activos (política de inversión), 
pasivos y patrimonio (política de financiación). El estado de pérdidas 
y ganancias re8eja las actividades de la compañía durante un periodo, 
en términos de los ingresos y los egresos. La información que reflejan 
los estados financieros se convierte en un factor determinante para la 
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roma de decisiones con respecto al futuro de la fuma, por lo que re
sulta conveniente tener no solo conocimientos de la forma en que se 
estructuran dichos estados, sino Ja interpretación que se debe dar a los 
resultados obcenidos. 

f!.I concepto del valor del dinero en el riempo (VD1) establece que 
cierta cantidad de dinero cn el presente no es equivalenrc a Ja misma 
canridad en un periodo futuro. De esta manera, un agente racional, sin 
diferenciar entre los tipos de comportamientos (mvcrsionist:a, ahorra
dor o consumidor), preferirá $1 hoy que el mismo monto mañana, o 
deberá exigir una compensación conocida como tasa de interés. 

Las tasas de interés se pucdcn clasi6car de acuerdo con las espcci· 
6caciones de cada problema y con los objetivos que se deseen lograr: 
monto sobre el cual se aplican (simple y compuesro ), forma en la que se 
ven afectados por el valor del dinero en el tiempo (nominal y efectivo), 
si incluyen o no el efecto de la inBación (real y corriente), y la forma de 
realizar Ja capitalización (discreta y continua). 

Con base en lo anterior, es necesario hacer uso de herramientas que 
brindan las matemáticas financieras, con el fin de que los montos de 
dinero en diferentes periodos sean directamente comparables. De esta 
forma, se pueden expresar cifras de dinero afectadas por el VDT, en 
términos relativos. Existe otra hea:amienta útil, denominada diagrama 
de flujo, que permite ilustrar los flujos de efectivo, lo que facilita la 
comprensión del problema y el desarrollo de los cálculos. 

Con los conocimientos anteriores es posible determinar la conve
niencia financiera de una ÍO\•ersión. Se parte de que el objetivo de toda 
inversión en el sector real es la creación de valor o acumulación de capi
tal. En este sentido, los JBE permiten seleccionar y ordenar los proyec
ios. Los indicadores más utilizados son: el valor presente neto (VPN), 
que es el cálculo en pesos de hoy de la suma de los flujos positivos y 
negativos asociados a una inversión; la tasa intema de retomo (fIR), 
o rentabilidad del dinero invertido durante el plazo de un proyecto; la 
relación beneficio/costo (B/q, que C..'<f'resa la razón entre los ingresos 
y los egresos en valor presente, y el valor anual equivalente (VAE), el 
cual formula los flujos del proyecto como una serie uniforme de flujos 
peri.ódicos con un plazo igual a la vida útil del mismo. 

En el mundo real bay casos en que se evalúa la conveniencia de un 
único proyecto; sin embargo, también ocurre que se necesita conocer 
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Ja pertinencia o el ordcruunient0 de múltiples alternativas de inversión. 
Por consiguiente, se clasifica cada proyecto de acuerdo con sus carac
terísticas (proyectos mutuamente excluyentes, y dependientes o inde
pendientes) y con su finalidad (conveniencia de la inversión u ordena
miento de las alternativas), para determinar cuál o cuáles IBE resulta 
correcto emplear. 

Para poder hacer uso de los IBE se debe tener como base el dinero 
en efectivo empicado o gencr.ido por cada proyecto de inversión, que 
se conoce como liquidez, el cu.al se determina mediante los flujos de 
caja, otro estado financiero que se utiliza en el mundo real, que permite 
establecer el movimiento de efectivo de una 6ctna o proyecto desde 
diferentes perspectivas. De esta manera, se tiene el flujo de caja libre 
(FCL), que muestra el desarrollo de un proyecto de inversión sin con
siderar el apalancamiento financiero; el flujo de caja de efectivo (FCE), 
que estima el dinero disponible para los accionistas después de atender 
las obligaciones 6nancieras de la deuda de largo plazo, y el flujo de caja 
de financiación (FCD), que describe el comportamiento de los flujos 
de efectivo relacionados con el endeudamiento de largo plazo. 

Los anteriores temas se convierten en una base sólida para cual
quier persona, ya que permiten anafuar problemas cotidianos a los que 
se ven enfrentados los profesionales en cualquier área. Por otro lado, si 
el leetor está interesado en el área financiera, lngenima econó,,,ira cons
tituye una plataforma para la publicación de los próximos libros sobre 
remas relacionados con finanzas y gerencia del riesgo, razón por la cwtl 
el conocimiento de esta obra es fundamental para profundizar en estos 
temas posteriormente. 

www.freelibros.org



www.freelibros.org



Ingeniería económica 

Primera edición 

www.freelibros.org



Contenido del capítulo 

1.1 Introducción 
1.2 El balance general 

12.1. Activos 

12.2. Pasims 

12.3. Parimon10 

1.3 El CStlldO de pérdidas )' ganancias 
1.4 Concepto de deprerución 
1.5 La relación entre el balance general r el cstJado 

dePyG 
Términos da' e 
Resumen 
Problemas 

www.freelibros.org



Introducción a los estados 
financieros 

Competencias por desarrollar 

Al terminar este capítulo, el lector Jerá competente para: 

Identificar los conceptos de activos, pasivos y patrimonio 
como partes esenciales del balance general. 
Entender la política de financiación y la política de inversión 
a partir del balance general y su correspondiente significado. 
Entender y operar la ecuación fundamental de la contabilidad 
como expresión de la política de financiación y la política de 
inversión. 
Entender el principio de causacióo como política para la 
elaboración del estado de pérdidas y ganancias. 
Determinar los tipos de utilidades que conforman la estructura 
del estado de pérdidas y ganancias. 
Entender el concepto de depreciación contable de activos. 
Entender la relación de la depreciación contable con los es
tados financieros del balance general y el estado de pérdldas 
y ganancias. 
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11 tntrodur:ciñr 

La coocabílidad es un !is tema de información que clasifica y registra de 
manera sistemática las tranSacciones futancieras de una fuma. Existen 
diversos reportes contables conocidos como estados financieros que 
son documentos que proporcionan informes periódicos sobre el estado 
o desarrollo de la administración financiera de una oompailía. Dichos 
reportes o estados financieros son el resultado final de un proceso con
table y se convierten en uno de los insumos fundlllnentales en la toma 
de decisiones de una firma. 

Los estados financieros más importantes son: 
Balance general. 
Estado de pérdidas y ganancias (P y G). 
Flujo de caja (este tema se tratará en capítulos posteriores). 

Aunque c.'<istcn algunos otros estados financieros, como el estado 
de cambios en la siruación patrimonial o el estado de fuentes y usos, en 
este libro se centrará la atención en los tres estados financieros básicos. 

t2 El br-l:tnce en-·al 

Es el reporte contable que refleja la licuación financiera y económica de 
una empresa en una fecha determinada. Metafóricamente se dice que el 
balance general es una fotografia o radiografía de la empresa, toda vez 
que muestra su !iruación 6nanciera en determinada fecha. El balance 
general es una forma conveniente y sistemática de organizar tres ele
mentos fundamentales de las finanzas de una empresa: 

Activos. 
Pasivos. 
Patrimonio. 

1.2.1. '\ctivos 

Son los bienes o derechos, de propiedad de una empresa, que represen
tan algún valor en términos económicos para esta. Los activos se cla
sifican de acuerdo con su disponibilidad o liquidez. La disponibilidad 
es la capacidad que tiene un activo para converti.r:sc en dinero efectivo. 
Según lo anterior, los activos pueden clasificarse de la siguiente forma: 
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Activos corrientes. 
• Activos no corrientes. 

Activos corrientes 

Activos que se caracterizan por tener una alta disponibilidad. Es decir, 
los activos que se espei:a puedan convertirse en dinero efectivo en el 
ciclo normal de las operaciones de corto plazo (generalmente no más 
de un año). Son activos que la empresa tiene intención de convertir 
en efectivo, consumirlos o venderlos en el corto plazo. Se denominan 
también activos circulantes. Los siguientes son algunos de los activos 
corrientes más convencionales: 

Dísponible 

Caja: monedas, billetes, cheques, giros no depositados o no con
signados, caja met1or, moneda extranjera. 
Bancos: moneda nacional, moneda ex-u:anjcra, depósitos en 
cuenta comente, depósitos en cuenra de ahorros, rondos rota
corios, remesas en tránsito. 

Inversiones temporales 

Valores adquiridos con excedentes de efectivo y que por tanto no son 
necesarios para cubrir obligaciones corrienteS. Estos valores generan 
una determinada renrabilidad y gene.ralmeme deben ser inversiones de 
las cuales se puede hacer uso eo un término inferior a un año o inclu
so "a la vista". Algu.nos de los más comunes son: títulos o valores de 
fácil realización, acciones, bonos, cerlificados de depósito a término y 
papeles comerciales. 

Deudores 

Cuentas y documentos por cobrar que representan un derecho de co
bro co dinero efectivo por parte de la ernpresa, como consecuencia de 
sus operaciones comerciales o distio tos cipos de préstamos. Algunas de 
las más importantes son: 

Cuentas por cobrar comerciales, créditos otorgados de corto plazo, 
préstamo a empleados, anticipos de salarios, préstamos a corto plazo, 
préstamos a socios; documentos por cobrar, como pagarés, letras de 
cambio u otros documentos de pago; ingn:sos por cobrar, como inte
reses por cobrar o arrendamientos, y deudores varios. 
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Inventarios 

Mercancías o arúculos que la empresa ciene para comerciar. Existen 
diferentes ópos de inventario: materias primas, productos en proceso, 
productos ter minados, mercancías en tránsito, obras de construcción 
en curso, obras de urbanización, conrr.nos en ejecución, culóvos en 
desarrollo, entre Otros. 

Pagos an ticipados o diferidos 

Costos o gastos cancelados de manera amicipada, es decir, antes del 
periodo en el cual deben ser causados. Corresponden a servicios que 
aún no se han causado o utilizado, pero que ya han sido pagados parcial 
o totalmente. Son pagos anticipados o diferidos: intereses pl1g3dos por 
anticipado, seguros pagados por anticipado, arrendamientos pagados 
por anticipado, impuestos pagados por anticipado, imereses pagados 
por artcicipado, entre otros. 

Activos no corrientes 

Activos que se utilizan en el proceso productivo u opuación nonna 1 
de la compañía. Se caracterizan por ser de naturaleza permanente en el 
negocio. En otras palabras, se adquieren para usarlos en la operación 
del negocio y no están destinados para la vema en el cono plazo. La 
figura 1.1 detalla la clasificación de los activos no corrientes. 

J. Deprec!ables 

l. Thnglbles 2. No deprectables 
3. Recursos returales 

(agotables) 

l. Amortizables 
2. No amortl7ables 

2. lntanglbles 

3. Oros activos 

Figura ! Clasificación de actívos no corrientes 

Activos fijos tangibles 

Activos que poseen valor por su estrucrura f:isica. Pueden ser deprecia
blcs, no dcprcciablcs y agotables. www.freelibros.org



Aclivo1 Jifa! tongiblu depmiablu 

Activos que pierden valor contable debido a su uso, desgaste natural u 
obsolescencia. Se encuentran en este grupo de activos: inmuebles, ma
quinaria y equipo, equipos de oficina, vehículos, entre otr0s. 

AtlilJOJ fijo1 /ongiblu 110 depruiablt.J 

Accivos que contablemente no pierden valor con el paso del tiempo. Se 
encuentran en este grupo de actiYos: terrenos, maquinaria en montaje, 
construcciones en curso, entre otros. 

Aclivo1 fijo1 tongiblu agotabk.r 

Recursos narurales que se agotan con el paso del tiempo y el uso o 
explotación. Se encuen tran en este grupo de activos: minas, canteras, 
bosques, pozos de petróleo, gases nacurales, entre otros. 

Activos Jijos intangibles 

Bienes inmateriales, representados en derechos o ventajas de una com
pañía, que contnbuyen a la generación de valor. Los activos intangibles 
se clasifican en amortizables y no amortizables. 

A&livo1 fijo1 i111angiblu an1orlizablu 

Son los que pierden valor contable a lo largo del tiempo. 

AclilJOJ fijo1 intangiblu no amorlizablt1 

No pierden valor contable a través de los periodos contables. Se en
cuentran entre los activos intangibles no amortizables: marcas comer
óalcs,gqod uill, patentes, licencias, know how, derechos de autor, secictos 
comerciales, relaciones financieras, acuerdos de negocios, entre otros. 

Otros activos 

Activos que no tienen una alta disponibilidad o liquidez y por tanto no 
se clasifican dentro del activo corriente. Tampoco se clasifican como 
activos fijos pues no se utilizan para la cperación normal del negocio 
o cumplimiento de su razón social, pero son propiedad de la empresa 
y representan algún valor económico para esta. Hacen parte de este 
grupo: activos improductivos, algunos gastos diferidos como alquileres 
y seguros, entre otros. Algunas veces se clasifican dentro de este grupo 
de activos las inversiones permanentes. 
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1.2.2. Pc:tj ·o-

Deudas u obligaciones c¡uc una empresa ha rontraído con tcrccxos y a 
la feclta no ha cubierto. Los pasivos se clasifican, por su fecha de ven
cimiento, como de cono plazo o pash'Os corrientes y de Largo plazo o 
pasivos no corrientes. 

Pasívos corrientes 

Obligaciones que la empresa debe pagar eo un periodo no superior 
a un año. Hacen parte del pasivo corriente: proveedores, cuentas por 
pagar, impuestos por pagar, cesantías por pagar, obligaciones bancarias 
de cono plazo, dividendos por pagar, intereses por pagar y algunos 
diferidos como ingresos recibidos por anticipado. 

Pasivos no corrientes 

Obligaciones que la empresa debe pagar en un periodo superior a un año. 
Hacen parce del pasivo no corriente: obligaciones bancarias de mediano 
y largo plazo, créditos hipotecarios, emisión de bonos, entre otros. 

l."' .3 r>..trimonir 

Son los recursos aporcados por Jos propietarios o accionistas de una 
empresa, ya sea al inicio de la operación o durante la misma, así como 
la cantidad de utilidades generadas (total o parcial) que se decide dejar 
en la compañía hasta la fe<:M de cone de la elaboración del balance. 
Los aportes hechos por los propietarios de la empresa se llaman capital 
social, mientras que las utilidades se denominan utilidades retenidas, re
servas y utilidades dcl ejercicio. Las cuentas de mayor importancia en el 
patrimonio son: aporres de capital o capital social, utilidades retenidas, 
utilidad del ejercicio, valorizaciones, reservas, superávit de capital, entre 
otros. Convencionalmente, el balance general suele presentarse como 
se muestra en la figura 1.2. 

Como se observa, el balance general debe mostrar con claridad el 
nombre de la empresa a la cual pertenece y la fecha de corte a la cual se 
realiza. En el lado izquierdo del balance se regiStran iodos los activos de 
la compañía, mientras que en el lado derecho se registran los pasivos y 
el patrimonio. En este orden de ideas, es común llamar al lado izquierdo 
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del balance general (accivos) "política de inversión", mientras que al lado 
derecho (pasivo y pattimonio) suele llamárselo "política de financiación''. 

Balance general 
Empresa XYZ 

a 3 1 de diciembre de 2007 

Activos F\lslvo 

corrientes oorrleme 

Pasivo de 
largo plazo 

Activos no 
ronlentes Pall1mcmto 

i:;nu,... 2 Composición del ba lance general 

Es importante anotar que la política de financiación debe ser exac
tamente igual (en valor) a Ja política de imersión, pues no es posible 
captar más recursos de los que se pueden invertir ni es posible invertir 
más dinero de! que se podría captar vía pasivos y patrimonio. 

fulirica de inversión = Polirica de Jinanciación 

Esta igualdad da origen a la ecuación fundamental de la contabilidad: 

Activos = pasivos +patrimonio 

A continuación se presenta un ejemplo de construcción del balance 
general de una compañía. 

La mayor parte de la población de un municipio del altiplano Cuncli
boyacense tiene como actividad económica la producción lechera. La 
compañía Sacaleche S. A. es el único comprador mayorista de leche 
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en la región, lo cual la ha puesto en una posición monopsonista1
• La 

empresa aprovecha el poder de mercado para pagar precios inferiores 
al precio justo por litro de leche y, en consecuencia, los productores de 
leche, al no tener otra opción para venderla, deben acceder a los bajos 
precios y a las exigencias de Sacaleche S. A. 

Un día los pequeños productores de leche de la región se reúnen 
y deciden crear su propia empresa mayorista, Nuestraleche Ltda, que 
se encargaría de recolectar toda la producción del municipio, pagar un 
precio justo y además llevar a cabo el proceso de pasteurización a fin de 
comercializar el producto en las grandes ciudades. 

Nuestralcche ~da. fue creada por 20 socios, cada uno de los cua
les aportó un capital inicial de $3.000.000. Se compró de contado un 
terreno por $18.000.00-0 y muebles y equipos de oficina por valor de 
$5.000.000. También un camión por $30.000.000, para lo cual se uti
lizó un préstamo oon plazo de un año de Ja Federación de Ganaderos 
(Fedegan), equivalente al 40% del valor de mercado del caaúón. Final
mente se oompraton tanques de enfriamiento y equipos de pasteuriza
ción por$40.000.000, de los cuales se pagaron de contado $10.000.000 
y por el resto se constituyó una deuda de largo plazo. 1.os dueños de 
Nucstraleche Ltda. consideran que existen excedentes de caja que per
mitirían abrir un CDT por $1.500.000 a 90 días. 

Una VeJ. realizadas estas transacciones comerciales, los socios ela
boran el balance general de constitución de r-.'ucstraleche Ltda. para 
conocer el verdadero estado de la situación financiera inicial y evaluar 
si requieren de 6nanciAción adicional para iniciar labores. 

E l balance general de oonstitución de Nuestraleche Ltda. se presen
ta a continuación en las tablas 1.1 y 1.2. 

Tenga en cuenra que la caja presentada en el balance general de 
la compañía es el resultado de todos los mo-.imientos de efectivo que 
se levaron a cabo en la coosútucióo de la empresa. La siguiente tabla 
muestra en detalle los movimientos de caja ocw:ridos en el periodo de 
constitución. 

' i\tonopsonio: es uM títuación de &Ita de mc.telldo <1UC se presentt cuit.ndo cdstc un Úl'lico 
oonswrudor. B;t·~ pot ser único. denc un oonUQI C$pcd:t! 90bre d prcdo de lQs paxluct0$, 
puato que los produaoca tienen que adaptarse de algum. f.orrna a las cxiga:icias del com· 
p-ador en materia de p.nxio r antidad. www.freelibros.org
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Activos 
Activos corrientes 

Balance general. a 30 de jWlio de 2009 
Pasivos 
Pasivos corrientes (CP) 

_Caj~ $ 7.SOO:OQO Cueotas po.!._Pag:it~~ $_ !2.000.00º-
T nversioncs temporales (CD1) 
Total activos corrientes 

1.500.000 Total pasivos corrientes 12.000.000 
9.000.000 

Pasivos largo plazo ~~>'-'---':io_._ooo-'-.o_o_o 
Activos fijos 
Terreno 
Vehículos 

Tanques de enfriamiento y 
equipos de paSteurización 
Muebles y equipos de oficina 
Total activos ñjos 

18.000.000 Total pasivos 
::xi.000.000 

40.000.000 Patrimonio 

5.000.000 Capital social 
93.000.000 Total patrimonio 

42.000.000 

00.000.000 
00.000.000 

Total activos [ Sl 02.000.000 Total pasivos y 
patrimonio 

$ 102.000.00) 

.al.JI a Estructura de balance general - Ejemplo 1.1 

Concepto 
Aportes de capital 
Compra terrenos 
Com_E!a <ehículo 

Compra tan~es y equipos 
Compra muebles y equipos oficina 
Inversión CDT 

Prés taro?_ F_edegan 
Préstamo de largo plazo 
Total entradas y salidas de efectivo 
Saldo neto en caja 

Entradas Salidas 
$ 60.000.000 

$ 18.000.000 
30.000.000 
40.000.000 
5.000.000 
1.500.000 

12000.000 
30.000.000 ~ 

102.000.000 $ 94.500.000 
s 7.500.000 

1aUla 1.2 Movimientos de caja en el periodo de constitución - Ejemplo 1.1 
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1.3 Estado de pérdidas·· ;-Tl<:,ciar 

El estado de pérdidas y gz¡ancias reporta el desempeño de las opera· 
áones y actividades de UOJ1 empresa en términos de sus ingresos y egre
sos durante un periodo determinado. El estado de pé.rdidas y ganancias 
registra la utilidad o pérdida de la empresa en un periodo contable. 
Nótese que, a diferencia del balance general, el estado de pérdidas y ga
nancias es un estado financiero periódico que suministra información 
de ingresos, egresos y utilidad en un periodo oontable y no a una fecha 
de cierre oontable. Es también oonocido oomo P y G, estado de resul
tados o estado de rentas y gastos. Para determinar la utilidad o pérdida 
es necesario conocer los siguientes dcmentos: 

1 . Ingresos. 
2. Costos de venras o costos de producción. 
3. Gastos de operación. 
4. Otros ingresos y otros egresos. 

l., • ngn.:,.O" 

Entradas de dinero que recibe la empresa producto de su actividad co
mercial, bien sea de servidos, oomcrcial o manufacturera. Convencio
nalmente se conocen como ventas neras o ingresos operaáonales netos. 

roc:'uccíM 

Salidas de dinero en que se incurre al adquirir un bien o servicio, con 
la intención que genere un ingreso o beneficio futuro. Dependiendo 
del lipo de empresa de la cual se esré hablando, los costos de pro
ducción pueden variar. Por ejemplo, en las empresas oomercializadoras 
suelen considerarse como cosro de ven tas las compras e inventarios de 
mercancías; en las empresas manufactureras el cost0 de producción lo 
componen otros elementos adicionales: 

Inventarios de materias primas, producto en proceso y producto 
terminado. 
Compras de matcria prima y otros insumos. 
Costos indirectos de fabricación. 
Mano de obra directa. 

Por convención general, todas las erogaciones que se relacionen 
directamente con la producción de un product0 o servicio deben asig-www.freelibros.org



narsc al costo de producción. A:>r ejemplo, muuen.imiento, deprecia
ciones de maquinaria, salarios de operarios, entre otros, corresponden 
a los costos de producción. 

1. ~ 3 e ~ ; ~ . ...,..ion~• .s ( ... ·n¡o;, ·ónyv~nt .. , 

Salidas de dinero en que se incurre pata poder vender un bien o servicio. 
Generalmente los g.isros son por concepto de administración o por con· 
cepto de ventas. Algunos gastos de administración son salarios aclroinis
trativos, servicios públicos, arriendos, entre. o tros. Los salarios de personal 
de ventas y publicidad son un ejemplo de gastos operacionales de ventas. 

1.3.4 Otros ingrer06 v o<roi; egrc:r,..... 

Corresponden a ingresos y egn:sos del periodo contable, pero que no 
hacen parte de los ingresos y egresos originados por la actividad co
mercial u operación normal de la empresa. Po r tal motivo se consideran 
cuentas no operacionales, rentabilidad de inversiones, ingresos finan
cieros, gastos financieros, ganancias o pérdidas ocasionales son algunos 
ejemplos de cuentas no operacionales. 

Fstado de pérdldas y ~manctas 
Empresa XYZ 

de 1 de enero de 201 O a 31 de diciembre de 20 1 O 

' - Cooto de ventas o costo de poducctón 

bru 
- Gastos operacionales de admlnlstractón y ventas 

L ••• ' '" •• 1 ( IJT (FJllTI 
+Ingresos financieros 
• Gastos financieros 

'll'' in,. os (l AIJ(F.llTI 
Impuesto de renta 

1 t 1 ,. 'ftl 

Flgur.113 Estruaura general del estado de pérdidas y ganancias 
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La figura 1.3 muestra la estructura general de uo esudo de pérdidas 
y ganancias. Nótese que, a medida que se avanza en la estructura, se 
presentan diferentes niveles de utilidad, entre los cuales se encuentran: 
la utilidad bruta, que resulta luego de descontar de los ingresos los 
costos de ventas (o costos de producción); la utilidad c:ycracional, re
suludo de descontar de la utilidad bruta los gastos de administración y 
ventas; la utilidad antes de impuestos se obtiene al descontar de la uti
lidad c:yeracional los ingresos y egresos no c:yeracionales. Finalmente, 
la utilidad neta, que resulta luego de descontar el impuesto de renta a Ja 
ucilidad antes de impuestos. 

Es importante anotar que el registro de las transacciones o mo
vimientos en el estado P y G se hace o:>múnmentc por el sistema de 
causación. Bajo este sistema se registra uo movimiento cuando se en
trega o se recibe el bien o el servicio y se origina el derecho al cobro, 
independientemente de si sucede el pago en efectivo o no, es decir, de 
si se realiza un movimiento de dinero. 

1.4 Concepto de de eciac· - n 

La depreciación hace referencia a la pérdida de valor contable de cier
tos activos debido al desgaste natural, al uso o a la obsolescencia a tta

'-és del tiempo. La depreciación se registra como un costo o como un 
gasto de operación del negocio, dependiendo del tipo de activo y de la 
actividad comercial de la empresa. A medida que un activo pierde valor 
en el tiempo, su valor contable en el balance general se reduce tunbién 
en la misma prc:yorción. Dicha contabilización se registra en el balance 
general como depreciación acumulada, en la porción del activo fijo. La 
depreciación acumulada acredita (reduce) el valor del activo. En con
secuencia, es usual manejar el concepto de valor en i bros o valor neto 
del activo, que no es otra cosa que la diferencia entre el valor del activo 
y la depreciación acumulada. 

A continuación se expone un ejemplo de la construcción del P y G. 

Los ingresos y egresos registrados por una oompañia durante el primer 
año de operación se relacionan a oontinuación: 

VentaS: $180.000.000 anual. 
Costo de ventas: 45% de las ventaS. 

www.freelibros.org



Gastos de adtninisttación y vcntaS: $3.000.000 mensuales. 
Gastos de depreciación: $15.000.000 anuales. 

Rentabilidad de inversiones: $1.500.000 trimesttales. 
Gastos financieros: $800.000 mensuales. 

Impuestos: 33% sobre la renta. 

El estado de resultados o P y G resultante para el primer aiio de 
operación es el siguiente: 

Esrado de pérdidas y ganancias 
EmpresaXYZ 

de 1 de mero de 2010 a 31 de diciembre de 2010 

Ventas 1 $ 180.000.000 
- Costo de vcntaS o cosco de producción - 81.000.000 
Utilidad bruta 1 99.000.000 
- Gastos 02eraciooales de administración y ventas~6.000.000 
- Gastos de de eciacióo - 15.000.000 

Utilidad operacional (UAil) (EBI'I) 48.000.000 
+ Ingresos financieros 6.000.000 
- Gastos financieros - 9.600.000 
Utilidad antes de impuestos (UAl) (EB'I) 44.400.000 

- T'!'J'~St~ de rent_a __ 
U tilidad neta 

- 14.652.000 -- -
$ 29.748.000 

-~~-

Tabla t3 Estado de pérdidas y ganancias del primer año de operación 

1.5 La relación entre el balance genera1 
V ni fit¡itrfn A D y r 

A lo largo de un periodo en el cual la firma opera se pueden encontrar 
múltiples relaciones eru:re el ba!JlOce general y el estado de pérdidas y 
ganancias. los siguientes son algunos ejemplos: 

1. Si una empresa hace una venta de US$100 núllones y tiene una 
politica de cartera del 30% sobre sus veotaS, el P y G deberá 
registrar ventas por US$100 millones, la caja (cuenta de balan
ce general) un ingreso de US$70 millones y cuentas por robrar 
(cuenta de balance general) por US$30 millones. 

2. El gasto de depreciación causado en el P y G tiene como contta-
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partida una cuenta de depreciación acumulada, c¡ue se acredim (se 
resta en este caso) en el activo 6jo (cuenta de balance gene.ral). 

3. La compra de mercancías se registra en el P y G dentro del costo 
de ventas, y el saldo final de inventarios de estas mercancías se 
registra como un inventario (cuenta de balance general). 

Corno se observa, la construcción del balance general y el estado de 
pérdidas y ganancías es un ejercicio que debe hacerse de manera simul
tánea de tal forma que siempre se conserve la igualdad de la ecuación 
fundamental de Ja comabilidad. 

Como se mencionó, el resultado linal del estado de pérdidas y ganan
cias es la utilidad neta. Dicha utilidad debe t:raslJidarsc al patrimonio de la 
empresa para hacer el cierre 6nal del periodo contable; este es otro ejemplo 
de la importancia de construir los estados financieros de forma simultánea. 

En el siguiente ejemplo se ilustra de manera clara la construcción 
del balance general para un periodo inicial de constitución y el estado 
de pérdidas ¡•ganancias y balance general para el primer mes de opera
ción de la empresa. 

La sociedad Multiandina S. A. fue constiruida en el mes de junio de 
2009 y durante el periodo comprendido entre junio 8 y junio 30 se rea
lizaron las siguientes transacciones oomcrciales: 

Junio 8 : se recibió mtorización para emitir 100.000 acciones a S1 .000 
cada una. Se decidió vender en efectivo el 90% del capital 
automado a su valor nominal. 

Junio 10: se contrajo una deuda con el Banco Municipal por 
$100.000.000 a un plazo de 5 años. 

Junio 15 : se compró de contado una bodega por !>100.000.000; un pe
rito estimó que el 10% de este valor corresponde al terreno. 

Junio 21 : se comp<an:>n de contado dos mác¡uinas por $9.000.000 cada UfilL 

Junio 24: se compraron de contado muebles y equipos de o6cina por 
$15.000.000. 

Junio 28 : se oompró un camión por $40.000.000. FJ 90% se pagó de 
contado y por el 10% restante se firmó una letra a 30 días. 

Junio '.Xl: se abrió un CDT a 90 ellas por $10.000.000. 
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El balance general con fecha junio 30 de 2009 es el siguiente: 

Mult1and1na 5.A. ! 

Balance general a junio 30 de 2009 
Activos P asivos 

Activos corrientes Pasivos corrientes (CP) 

Caja $ 11.000.000 Letras eor eagar $4.000.000 

Inversiones temporales 
10.000.000 Total pasivos corrientes 4.000.000 

(CD'I) 

Total activos corrientes 21.000.000 
Pasivos brgo plazo Q..:P) 

Activos fijos Obligación bancaria 100.000.000 

Terreno 10.000.000 
Total pasivos largo 

100.000.000 
lazo 

Bodega 90.000.000 
Máquinas 18.000.000 Total pasivos 104.000.000 
Muebles y equipos de 

15.000.000 
oficina 

Velúculos 40.000.000 Patrimonio 

Tura! activos 6jos 173.000.000 Capital social 90.000.000 
Tura! patrimonio 90.000.000 

Total activos $ 194.000.000 
Total pasivos 

$ 194.000.000 
y ..eatrimonio 

T bl,. " Estructura de balance general a junio 30 de 2009- Ejemplo l.3 

En el siguiente mes Multiandina S. A. inició operaciones y lastran· 
sacciones registradas fueron: 

Ventas de $120 millones con una política de cartera del 30%. 
• Compras por $30 millones. El 90% de ellas, de contado. 

El inventario final fue de $2 millones. 
La bodega se deprecia por el método de línea recta a 20 años 
con valor de salvamento de $10 aillones. 
Los demás activos 6jos se deprecian por el método de línea rec
ta a 5 años sin valor de salvamento. 
Se pagaron gastos de administración y ventas por $15 millones. 
Se pagaron las letras firmadas para la adquisición del camión. 
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El gast0 financiero pagado fue del 12% de Ja obligación banca· 
ria de largo plazo. 

• La rentabilidad de iaveisiones corresponde al 5% del saldo de 
las inversiones temporales. 
L1 casa de impuestos es de 33%. Se debe causar la provisión de 
impuestos correspondiente, los cuales se cancelan el otro año. 
Ll reserva legal es de 10%. 

E l balance g01eral con fecha 31 de julio de 2009 y el estado de pér
didas y ganancias del mes de julio de 2009 se presentan a continuación: 

Mulu•nd1na S.A. 
13alan~eral a 31 de julio di:_ 2009 

Activos Pasivos 
Activos corrientes Pasivos corrientes (CP) 
Caja S 37.500.000 Letras por pagar 
lnversiones temporales 
(CD1) 
CuentaSP?.r cobrar 
Inventarios 
Total activos corrientes 

Activos fijos 
Terreno 
Bodega 
Depreciación acumulada 
bodega 
Máquinas 
Depreciación acumulada 
máquinas 
Muebles y equipos de 
oficina 
D epreciación acumulada 
muebles y equipos 
Vchíc!'los 
Depreciación acumulada 
vehículos 
Total activos 6jos 

Total activos 

10.00-0.000 

3_6.00Q,000 
2.000.000 

85.50-0.000 

10.000.000 
90.000.000 

-4.00-0.000 

18.00-0.000 

-3.60-0.000 

15.000.000 

-3.000.000 

40.000,000 

-8.000.000 

154.400.000 

$ 239.900.000 

Proveedores 

Impu~tQS _p_or .Pag<lt 
Total pasivos corrientes 

Pasivos largo pl:120 (LP) 
Obligación bancaria 
Total pasivos largo plazo 

Total pasivos 

Patrimonio 

Capital social 

Utilidad del ejercicio 

Reservas 

Total patrimonio 
Total pasivos 
y patrimonio 

$ o 
3.000.000 

15.477.000 
18.477.000 

100.000.000 
100.000.000 

118.477 .000 

90.000.000 

28.280.700 

3.142.300 

121.423.000 

$ 239.900.000 

l>la 1.5 Estructura de balance general a 31 de julío de 2009·Ejemplo1.3 www.freelibros.org



llAultlandltlil S A. 
Estado de pérclichs y ganancias 

de 1 de julio a 31 de julio de 2009 
Veo tas 
Costo de ventas 
Inventario inicial 
Cornpr,ts 
Jnventario 6.nal 
Utilidad bruta 
Gastos de depreciación bo_dega 
Gastos de depreciación máquinas 
Gastos de depreciación muebles y equipos de oficina 
Gastos de depreciación vehículos 
Gastos de administración y ventas 
Utilidad operacional 
Rentabilidad de inversiones 

.§astos financieros 
Utilidad antes de icn_E.ucstos 
Jmpuestos 
Utilidad neta 

-"""---
Reserva leAal 
Utilidad del ejercicio 

1 Capitulo 

S tW.000.000 
-28.000.000 

o 
:xi.000.000 
2.000.000 

9'2.000.000 
-4.000.000 
-3.600.000 
-3.000.000 
~.000.000 

-15.000.000 
58.4-00.000 

500.000 
-12.000.000 
46.900.000 

-15.477 .000 
31.423.000 ----
-3.142.300 

$ 28.280. 700 

Tdbl .. . b Estructura del estado de pérdidas y ganan d as de l 
de julio a 31 de julio de 2009 - Ejemplo 13 
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1 

Activos 
Activos cornentes 
Activos fijos intangibles 
Activos fijos lllllgibles 
Activos no corrientes 
Balance general 
Contabilidad 

Estado de pérdidas y 
gruiancias (P y G) 
Gastos operacionales 
(administración y ventas) 
Ingresos 

Sistema de causación 
Utilidad ames de impuestos 
Utilidad bruta 
Utilidad neta 
Utilidad operacional 

Costos de venw o cos
tos de producción 
Depreciación 

Otros activos fijos 
Otros ingresos y otros 
~esos 

Ecuación fundame.n tal 
de la con cabilidad 

Pasivos corrientes 
Pasivos no corrientes 
Pasivos 
Patrimonio 

Los estados financieros son documentos 
contables que contienenfilformación acerca 
de la administración 6nanciera de una com
pañía y permiten tomar decisiones al respec
to. Los estados fuiancieros que se revisaron 
a lo largo del capítulo fueron el balance ge
neral y el estado de pérdidas y ganancias. 

El balan« grnm:l rcffcja la siwación eco
nómica de una firma en un periodo deter
minado; se compone de la política de inver
sión (activos) y la politica de financiación 
(pasivos y patrimonio), de donde surge la 
ecuación fundamental de la contabilidad, en 
Ja cual el valor toral de los activos debe ser 
igual a la suma de los valores totales de los 
pasivos y del palrimooio. 

Los activos son los lienes o derechos 
pertenecientes a una empresa que repre-

sentan valor en términos económicos. Hay 
algunos activos que tienen mayor facilidad 
para convertirse en efectivo Qiquidez), lo que 
permite hacer una clasificación entre activos 
corrientes y no corrientes. Los primeros se 
caracterizan por tener una alta liquidez (se 
convienen en efectivo en menos de un año) 
y sus principales divisiones son: disponible, 
inversiones temporales, deudores, inven
tarios y pagos anticipados o difcxidos. Los 
activos no corrientes tienen una naturaleza 
permanente en el negocio y no se venden c.n 
el corco plazo. Escos activos se dividen en 
tres catcgorias: tangibles, intangibles y otros. 
Los activos tangibles adquieren valor por su 
estructura física y pueden ser: depreciables, 
como inmuebles y equipos de oficina; no 
depreciables, como los terrenos, y agotables, 
como las minas. Los activos intangibles, por www.freelibros.org



el ronttario, generan valor para la rompañía 
pero no son lienes materiales; se clasifican 
en amortizables y no amortizables. Existe 
otro tipo de activos que no pueden dasi6-
carse ru como corrientes, debido a su poca 
liquidez, oj como activos fijos, ya que no se 
utilizan en la operación normal del negocio; 
es el caso de las inversiones permanentes. 

Por el lado de la política de financiación, 
los pasivos son las deudas que no han sido 
cubiertas; se dasilican según su vencimiento 
en pasivos corrientes (deuda que vence en 
menos de un año) y pash'Os no corrientes 
(vencimiento en el mediano y largo plazo). 
El pattimoruo se compone de los apones de 
capital que hacen los propietarios y los accio
rustas, las utilidadeuetenidas y las utilidades 
del ejercicio. 

El ulaáo de pérdidas .Y ¡pnanrias (P y G), 
contrario al balance general, muestra las acti
vidades de la empresa en términos de ingre
sos y egresos durante un periodo; regis1n1n 
finalmente la utilidad o pérdida de la em
presa en dicho periodo. El registro de estas 

Problema 1 

Laura y Juan quieren establecer su propio 
negocio de venta de productos de asco a 
tiendas que Jos distribuyan al detal en los ba
rrios de Bogotá. Para iniciar el negocio cada 
uno acordó aportar $25.000.000. 

Laura aportó detergentes, desinfectan
tes, cepillos, escobas y traperos por valor de 
5'000.000, así como una bodega para almace-

1 Capitulo 

transacciones se hace mediante el sistema de 
causación. Los principales elementos que se 
deben ronocer para realizar este documento 
son los ingresos, Jos roscos de ventas o de 
producción, los gastos de cpcración y otros 
ingresos y egresos. 

Los ingresos de una rompañía correspon
den al dinero que esta recibe por concep
to de las ventas. 
Los costos de ventas o costos de opera
ción son gastos que ciene la empresa rela
cionados directamente con la p!Oducción 
o la prestación del servicio. 
Los gastos operacionales o gastos de ad
ministración y ventas son aquellos en que 
se iocUI'rc para realizar la venta del bien o 
del servicio. 

úis otros ingresos y egresos no se rela
cionan con la operación del negocio. 

úi elaboración del balance general y del 
estado de pérdidas y ganancias debe hacerse 
de manera símultánea a fin de garantizar que 
se mantenga la ígualdad de la ecuación fun
damental de la contabilidad. 

oarlos por valor de $20.000.000, de los cuales 
se estima que el 20% corresponde al valor 
del terreno, y Juan aportó un camión para 
entregas por valor de $16.000.000 y el resto 
en efectivo. Además tomaron un crédito por 
f].000.000 con un plazode2 años, por el que 
se paga un interés mensual del 3%. Lis tran

sacciones durante el mes fueron: 
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• Compraron de oontado un computador 
para registro de informACión y una impre
sora de facturas por $4.000.000. 
Compraron $5.000.000 en mercancía: 
40"/o de o:>ntado y d rcSto a crédito a 3 
mc<ef. 

• Vendieron d total de la mercancía en 
ea:iStencia po< S15.000.000. 30" 1 aédito 
y d resao de cootadn 
Se pavron s2brios por $1.120.000 a dos 
empicados que se contrataron patA ven
der y enttcvr pedidos y mancjnr inventa
rios. 
Se papon $200.000 por concepto de 
tcr\'lcios públioof. 
Se considcu una wa mpoStU•'a de 33% 
y una icscrn tcg2l del 10% Tenga en 
cuena cp: los mpuc1to1 causados este 
mes se pagan en d itSWCn te periodo. 

Prescme d balance general y el esmdo de 
rcsuhados p.ara el primer mes de operación 
de la empresa. 

Problema 2 

A continuación se mucsll'I la anform.ción 
idsu•>a a bs cuenw dd b2iance para la em
p-cu X'YZ. 

Ca1a 
Capital social 
Crédito bancal'.io largo pl~o 
Cuentas por cobrar 
Cucnw por pagar 
Edificio 
lm-cnuños 
~bqu.uw:ía y~ 

Uuhdad del ejercicio 

16.890 

300.000 
67.500 

? 
42.000 

217.500 

36.000 
180.000 
84.000 

Información problema 2 

Calcule d valor de las aicntu por oobrar, 
los valores de la ecuación fundamental Je la 
contabilidad y muestre la csttuctW'I\ correcm 
para el bru1111ce general. 

Problema 3 

La cmprcsa manufaaurcra La Attpa que Rle 
S. A.. cuenta con la siguicntt información pan 
conscrwr •u.s estados manoeroS; 

Año O (con1drudón) 
Siete sooos apenaron $70.000.000 en 
cfccLiV!l cndn uno. 
Se romó un préstame de largo plazo por 
$79.000.000 
Se onó un préswno a sCJS meses de 
9.700 cu.ios a uos casa de 52500/curn 
Se aJqu.írió una obligaci6n bancana de 
corto pluo por $1 1 .000.000. 
Se compró de contado una bodega con 
oficinas por un •'lllor de $180.000.000; se 
cs1lm11 que $40.000.000 de este vruor co
rresponden ni tcrrcnn La bodega se dc
prccíari en linea recta oon un •'alor de s<ll· 
•-amento del 15% sobre d valor del ICU\'O 

)' una ,,da úól de 20 ailos. 
Se adquiño de a>ntado u.o •<h1culo por 
$35. 000.000. F.ste se deprecian por el n» 
todo de llWN de dígitos de los años Jc
acdcmc, con una vida útil de S :u'\01 y un 
valor de snlvamenco de 20% sobre el 1.nJor 
del ~ctlvo. 
Se adquirió de conwlo maquinaria y equi
po por $85.000.000, los cuales se depre
ciarán u•ando d mérodo de rcduccoón de 
.iJos con u.na ,;da úól de 1 O año1 y un 
,-aJor de wnrncnto del 5•, .. 

Ailo 1 
Ventas por SI 90.000.000 con unA política 
de cartcrn del 30%. www.freelibros.org



Se rompró matcru porna por$25.500.000; 
d 70% se pagó de contado y el resto se re 
gistta como una cuenta por pagar a corto 

pl220. . . fu d 
El invcnwio final de m:uena pn1ru1 e e 
Sl>.500.000. 
Se p2gUOll $20.000.000 por concepto de 
nómina: el 70% al personal adnumstntrl'O 
yd rcSlo a los opcmios de bs ~ 
Se cancxbron $5.400.000 por scn~QOS 
públicos; de estos, $600.000 oorrespon 
den al p:ago del gas uudo en los hornos 
para cocinar las arepas. 
Se p:igllrOn $100.000 por concepto de pa· 
pclcria usada en admuu~tnción y fxruras. 
El pnmcr día del ailo 1 se adquirió una 
pólin de seguro por 2 ai\os con \'alor de 
$8.000.000, es dcc:it, $4.000.000 por ailo. 
Rcc:ucrdc causar el guto por seguros co-
rrespondiente. . 
la provtsión para deudas malas se esuma 
en el 10% de lns cuentas por cobrar al ñ
ml dd periodo. 
El gasto fuanc:iet0 fue de $700.000. 
EJauosede,-alooficrttcalpcsocn un 15%. 
Esto leWal gerente de la oompañia a :mor· 
ti?.ar d toW de la deuda en euros según la 

nuevs wa de cambio. 
Se :lbonaron $7.600.000 a bs obligaciones 
bancarias de corro plazo. 
Considere una tiua inposióva de 33o/o y 
l:l tr:Scrn legal del 10%. Tenga en cuenta 
que los impuestos cau~ndos en el ailo 1 ac 
pagan en d tu\o 2. 

R«ucrdc incluir la deprco>\Ción. 

A p:anir de • informaoón aruaior, cons· 
ltllya: 
2. Balance general para los periodos O y 1. 
b. Estado de rcaultado. para el periodo 1. 

1 Capuulo 

Problema 4 

la cmprcu de consultoría Sihoc S. A. S. le 
prc1enta el balance gcncn.1 de la comp~ a 
3 t de diciembre de 201 O. Las 1ransacoones 
durante 201 1 fuero o: 

El t de enero se pagó una póliu de scgu· 
ro contra 10do llC$go por 3 tilos; el vmor 
anual de b pólin es de $7.800.000. Ade
más se papan 3 IÍIOS de JCmCIOS pú
blicos por adelantado, con un monto de 
$5.100.000 por año. 
l.as .-enw fueron de $190.000.000, con una 
política de cuncrn del 25%. 
Las compras en el periodo 10w1zaroo 
$60.000.000, que se p:agaron de contado 
a los prO\cedores. 
Se recuperó el 60"1o de bs tuentaS por CO

bnu del periodo anterior y se real12ó una 
pro.Uión del 20% 90brc d saldo en 2010 
de bs 11l1Srna5 por duda de p:ago. 
Se pagaron gastos de ndministrl\ción y 
,-cntas por $79.ooo.ooo. En estos no se 
incluyen bs gastos por seguros ru los set· 

,icios públicos. 
~ compraron de contado nUl:\-OS vdú· 
culos por valor total de $80,000.~, los 
cuales se dcprcciarin a paror del s1gweotc 
tu\o por d méiodo de linea recca, con un 
w!or de salv.unen10 del 10"/o y una vida 
útil de 5 nños, tal como se depreciaron los 
•ucríorcs •chículos. 
t .:1 compañia realiza la depreciación de los 
muebles y crucrcs por el sistema de línea 
reca, con wu '-ida úul de 5 años > un q. 

lor de salnmento del 10"1o. 
U cqwpo de cómputo oc deprecas por el 
método de rcduccióo de saldos dUt2nlC 

S anos, con un wlor de salvamento del 
10%. 
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El edificio se deprecia usando el método 
de línea recta con vida útil de 20 años y un 
valor de salvamento del 12%. 
La TRM cerró en $1 .980 en 2010 y duran
te codo 2011 se ootizó a Sl.780. 
AJ finalizar 201 1 se abonaron $7 .000.000 
a la deuda en dólares. 
El crédito hipotecario en 201 O equiviilia a 
340.000 UVR; en 2011 por cada UVR se 
pagari S198. 
Del crédico a largo plazo se pagaron inte
reses a una taSa del 15% sobre el saldo en 
2010. 
Se pagaron las obligaciones bancarias a 
corto plazo. 

Se decretaron dh~dendos pagados de con
tado de la utilidad tetenida por $15.000.000. 
Durante 2011 se pagan los dividendos pen
dieJ;Jtes del año anterior. 
Se pagan los .impuestos del año anterior. 
Se reciben 8.500.000 en pago por adelan
tado por un pedido que se debe entregar 
en2012. 
El 31 de diciembre de 201 O se compró de 
oontado una licencia de software por 5 
ailos, con un valor de $579 .000. Su amor
tización se realiza en línea recta sin valor 
de salvamento. 
La tasa inpositiva es del 33% y la reserva 
legal es del 10%. 

Balance general 

Sihoe S. A. S. 
Activos Pasivos 

2010 1AJ10 
Ae ti1>0s corrientes Pasivos corto plazo 

Caja $ 546.534.810 Obligaciones bancarias $ 97 .000.000 
Cueo tas por cobrar 30.000.000 lmpuesros por pagar 14.000.000 
T otal activos corrientes 576.534.810 Dividendos por pagar 30.000.000 

Total pasivos corto plazo 141.000.000 
Activos DO comentes Pasivos largo plazo 

Obligación bancaria en 
70.000.000 

dólares 

Terrenos 47.000.000 Crédito hipotecari<:' 74.000.000 
Muebles y msc.rcs 32.000.000 Crédito largo plazo 54.000.000 
Depreciación acumulada 

(5.760.000) Total pasivos largo plazo 198.000.000 
muebles 

Equipo de cómputo 19.000.000 Total pasivos 339.000.000 
Depreciación acumulada 

(7.011.810) Patrimonio 
equipo de computo 
Vdúculos 100.500.000 
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Depreciación acumulada (18.090.000) ,dúculos 

Edificios 108.000.000 
Depreciación acumulada (4.752.000) 
edificios 
licencias 579.000 
T0tal acti\los no corrientes 271.465.190 
Total activos $ 848.000.000 

Balance general problema 4 

A partir de la información anterior, cons
D'uya: 

a. El balance general de Sihoe S. A. S. para 
2011. 

b. El estado de resultados para 2011. 

Capital social 

Utilidad del ejercicio 

Utilidades retenidas 

Reserva legal 
Total patrimonio 

T0tal pasivos+ patrimonio 

1 Capitulo 

450.000.000 

25.000.000 

22.000.000 

12000.000 
509.000.000 

$ 848.000.000 
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Conceptos de interés 
y costo de oportunidad 

Competencias por desarrollar 

Al terminar este capít11/o, el lector será cot!lj>etente para: 

Entender los conceptos de valor de dínero en el tiempo (VD'I) 
y tasa de interés. 
Comprender el funcionamiento de las tasas de interés. 
Entender los diferentes tipos de interés que existen. 
Identificar las diferencias que existen entre las tasas de interés 
dependiendo de la categoría en que se clasifiquen. 
Dete.rminar las relaciones matemáticas que permiten establecer 
equivalencias entre diferentes tipos de interés. 
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2.1 Introducción 
El análisis de las decisiones de inversión tradicional se fundamenta 
en el hecho de que un agente racional preferirá siempre una cantidad 
de dinero hoy a la misma cantidad de dinero mañana. Es decir, sin 
importar si el comportamiento de los agentes es el de un ahormdor, 
un consumidor o un inversionista, el agente se verá afeaado por Jo 
que se denomina el valor del dinero en el tiempo (VDT). El VDT, 
en últimas, es el hecho de reconocer que no es lo mismo una cuaocía 
''X" de dinero hoy que la misma cuanúa ''X" de dinero mañana (en· 
tendido como algún momento futuro: una semana, un mes, un año, 
entre otros); el dinero pierde poder adquisitivo a medida que pasa el 
riempo. 

Como parte de este capítulo, el lector desarrollará la capacidad de 
entender que la existencia del VDT mplicará que, para que un agente 
racional renuncie a consumir hoy y prefiera consumir mañana, se le de
berá otorgar una compensación monetaria. Tipicamente, la compensa
ción que da cuenta del VDT se expresa por medio del concepto de las 
tasas de interés. Por ende, como una extensión del concepto del VDT, 
el lector, al final del capítulo, SCJ'á capaz de entender los conceptos fun. 
damentales relacionados con las tasas de interés, como: 

El funcionamiento de las tasas de interés. 
Los diferentes tipos de interés que c..'tisten. 
Las relaciones matemáticas que permiten establecer equivalen
cias entre diferentes tipos de intetés. 

En particular, los principales demcntos del presente capítulo co
rresponden a la explicación del VDT, las diferencias que existen entre 
las casas de interés dependiendo de la categ.:>ría en que se clasifiquen: 
tasas simples y compuestas, tasas de interés nominales y tasas de interés 
efectivas, las tasas de interés reales y corrientes o en función del tipo de 
capitalización que se realice (discreta o con cinua). 

2.2 Vrlor "ef 1ir"!fo en el f errno 

Independientemente de si se ac!Úa como consumidor, ahorrador o in
versionista, el dinero tiene un valor en el tiempo (VDT). Para el con su· 
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midor esci representado en Ja capacidad adquisitiva del dinero, para el 
ahorrador en el interés de captación y para el inversionista en Ja capaci
dad de gcacrar rentabilidad. 

Los consumidores tienen como actividad primaria de satisfacción 
el consumir bienes y servicios de consumo "inmediato" o de "mediano 
plazo". De esta manera, se crea una relación directamente proporcio
nal entre consumo y satisfacción. La riqueza o capacidad de consumo 
de un individuo se puede determinar gracias al nivel de ingreso y a los 
cambios y nivel de los precios. 

Ahorrar es el hecho de sacrificar consumo presente, a cambio de 
tener un aumento en el consueno futuro. Esto implica que el dinero 
no se quede "debajo del oolcmn", sino que, por el contrario, se pone 
a circular gmeralmente en activos financieros como CDT o bonos gu
bernamentales, que permiten la generación de unos intereses. 

A diferencia de los anteriores individuos, el in"ersionista es quien 
"compra" factores/bienes de capital o productivos, que tienen como 
propósito la transformación de materias básicas en otros bienes de ca
pital o consumo. 

El cambio de valor del dinero en el tiempo está estrechamente vin
culado al concepto de interés/ rendimiento. El interés se puede definir 
como el cambio porcentual de valor de una suma de dinero e.a cl tiempo. 

2 2.1 Rrmdiníen t>..; • -i.., 
Capital son los recursos financieros que !Ondean los proyectos de in
versión que realizan los inversionistas y pueden clasificarse en: 

• Ro::ursos propios (tq11i!J). 
Recursos de deuda. 

El rendimiento de capital hace referencia a la tasa de rentabilidad 
que se obtiene cuando un inversionista adelanta un proyecto que ha 
sido fondeado con una mezcla de recursos propios y deuda. Así, el ren
dimiento de capital es en realidad un interés. Es lógico entonces pensar 
en las siguientes preguntas: 

• ¿Cuál es el rendimiento mínimo que deberíJ1 generar un proyec
to para crear valor? 

1 Capitulo 
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• ¿Qué riesgo asumen los proveedores de capital? 

¿A cambio de qué asumen dicho riesgo? 

La respuesta a estas preguntas se tratará en capítulos posteriores 
después de abordar algunos conceptos básicos. 

2.3 T•i;-- e!_ interés 

El común denominador de los conceptos de rentabilidad, costo de ca
pital y VDT es, por supuesto, el concepto de interés. 

De manera general se define interés como el. cambio porcenrual de 
valor de una suma de dinero en el tiempo. De manera más cspecí6ca, 
se refiere al pago que se hace por el uso de recursos de capital (dinero) 
a los proveedores del mismo (deuda-recursos propios). También puede 
de6nirse como el costo de oporcunidad (CO) en que incurre un agente 
económico por ceder sus recursos de capital (dinero) o por no disponer 
de ellos hoy. 

Ahora bien, la anterior definición de interés es insuficiente; se re
quiere una forma de clasificar, analizar y utilizar el roncepto de interés, 
como parte del ronocimiento de un ronjunto de hemun.ientas necesa
rias para que un inversionista tome decisiones. 

Respecto a Ja dasi6cación necesaria del concepto de interés, es po
sible menciona.r las siguientes categorías analíticas principales: 

Interés simple y compuesto. 
Interés nominal y efectivo. 
Interés real y couiente. 
lnterés de capitalización discreta y capitalización oontinua. 
Tasas sucesivas. 

7 :l 11 t ~ -;imple y compuesto 

Interés simple 

El interés simple es el que se aplica solamente sobre el capital inicial; en 
ottas palabras, no se cobran intereses sobre intereses, lo que significa que 
los intereses no "retirados" o reinvertidos no generan interés. 
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Cuando se liquidan intereses simples, cStos se componao como una 
función lineal simple del valor de capiml vigente. Así, si se acumula el valor 
de un peso, al final del primer periodo se obtiene el peso más los intcICSCS, 
es decir 1 + i. Al final del segundo periodo 1 + '2i, al final del tercer periodo 
1 + 3i y al final del enésimo periodo se acumulará 1 + ni por peso. 

¿Cuánto dinero acumula un capital inicial de UiS1 .000 al final de 4 
crimesrres en un CDT, con una tlSa de interés simple del 9% por tri
mestre, suponiendo n:invcrsión de intereses? 

Capital s 1.000 
+ 

Intereses 
0,09 X Sl.000 = $90 

y 
4 X $90 • $360 

$1.360 

r r r r 
~- 1 -- 2 -- 3--4 

! ! ! 
Sl.360 

¡¡uro2.I Diagrama de flujo - Ejemplo 2.1 

Cuando se tienen intereses simples, decimos que el dinero invertido 
o recibido a dicha tasa en un periodo tiene una capitalización simple. 

Interés compuesto 

Tal como su nombre sugiere, el interés compuesto significa que los 
intereses se aplican no solo sobre el saldo vigente del capital, sino taro-

1 Capitulo 
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bién sobre los intereses reinvertidos o capitalizados. En otras palabras, 
el interés se aplica sobre los saldos de capital y sobre los intereses rein
vertidos, es decir, los intereses no retirados generan intereses. 

Si se acumula el Vlllor de un peso al 6nal del primer periodo, se 
obtiene el peso más el interés generado por el peso, es decir 1 + i. Al 
finalizar el segundo periodo se obtiene l + i más los intereses genera
dos por 1 + i, es decir 1 + i; al final del rercer periodo se obtiene (1 + i)3 

y progresivamente se acumulará en el periodo enésimo (1 + iJ por peso. 

¿Cuánto dinero acumula un capital nicial de US$1.0-00 al final de 4 
trimestres en un CDT, a una rasa de interés compuesto del 9% por 
trimestre, suponiendo reinversión de intereses? 

Capital uss 1.000 
+ 

lnlcreses 

0.()9 l( s 1.000 = $90 
+0,09 x SJ.090 = $98,10 

+ 0,09 x $ 1.188, l • $106,93 
+ 0,09 X $1.295,03 = $116,55 

1 r r 

USSl.4 11 ,58 

~-- 1 -- 2 -- 3 -- 4 

l l l 

USSJ.000 

Figura 2.2 Diagrama de flujo - Ejemplo 2.2 

Cuando se tienen intereses compuestos, decimos que el dinero in
vertido o recibido a dicha tasa en un periodo tiene una capitalización 
compuesta. 
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2.3.2 lnt ... ·,. iominal y efectivo 

Interés nominal 

Definimos el interés nominal como el interés que se utiliza para la liqui
dación comercial de las operaciones. Típicamente, salvo que se diga lo 
contrario, es un. interés compuesto de capitalización periódica, y queda 
completa y correctamente especificado cuando se explicitan la forma y 
el periodo de pago: 

Forma de pago: 
a. Vencida. 
b. Anticipada. 

Si e l interés es vencido se paga al 6nal de cada periodo y si es anti
cipado se paga al comie1120 de cada periodo. 

Periodo de pago o tapitaliz.atió11: 

Diario, mensual, l:imestral, trimestral, semestral, anual, etc. 

Su nomenclatura esrá dada por la expresión NX/Y2, donde N se 
refiere a que la taSa de interés está dada en términos nominales. X es el 
periodo de partición de la tasa y comúnmente se coloca A de anual. Y es 
la longitud de la partición o periodos de capitalización de la tasa, que pue
de ser (D) de diaria, (M) de mensual, (B) de bimestral, (l) de trimestral, 
(S) de semestral, entre ooas, y Z puede ser M vencida o (A) anticipada. 

Para las rasas nominales se utiliza mmbién la siguiente egpresión: 

iNAV ~ ;,, 

" 
donde se refiere a una tasa nominal periódica, es la tasa nominal 

anual vencida (si es anticipada se escribe en vez de), y nes el número de 
periodos de capitaljzacióo de la tasa. es entonces la tasa pagadera cada 
periodo, ya sea vencido o anticipado. Entonces, para encontrar la tasa 
periódica se debe dividir por el número de periodos de capitalización, 
o multiplicar en el caso contrario. 

Adicionalmente, el nterés nominal posee las siguientes caracterís
ticas. 

No captura directamente el VDT. 
No permite la comparación directa de c;veracioncs financieras. 
Por ejemplo, oo se puede comparar directamente y determinar 
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si es más costoso un crédito con una tasa de 20% NA/SV o uno 
con una tasa de 12% NA/TA. 
Su especificación completa requiere tant0 la forma de pago 
romo el periodo de pago. 
Es una función directamente multiplicativa, es decir, se rompor
m como una función lineal. 

¿Cuáles son los intereses trimescrales que se pagan por un crédito con 
plazo de un año, un capital de USS1 .000 y una tasa de 36% NA/TV? 

USS!.000 
~ 

'---- 1 -- 2 -- 3 --.... 

1 1 1 
(0,36/4) X $ 1.000 = $90 

E'lte 4)5 el Interés periódico 
q.ie se calcula con el uso USSl.000 
ce la tasa nominal 

Figura 2 ~ Diagrama de flujo - Ejemplo 2.3 

Interés efectivo 

Es el interés que captura por rompleto el VDT; en diclla medida, refleja 
de manera adecuada cl verdadero "costo/rentabi)jdad" que se deriva de 
una operación financiera. Así, el interés efectivo muestra realmente lo 
que un invcisio.nisca obtiene o paga por el uso de los recursos financie
ros involucrados en una operación 6naociera. 
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La tasa de interés efectiva queda completamente especificada ex
presando el porcentaje por periodo; ejemplo: 15% EA. A diferencia del 
interés oominal, el concepto de forma de pago no aplica. Eo términos 
generales, las tasas efectivas se expresan de manera anual, por lo cual es 
común referirse a ellas como un número puro (sin unidad de cuen ta). 
Estas tasas suponen reinversión e interés compuesto. 

En resumen, el interés efectivo posee las siguientes características 
adicionales: 

Captura directamente el VDT. 
Supone reinversión de intereses. 
Permite realizar comparaciones válidas de operaciones 6oaocierns. 
Rcllcja el verdadero retomo-costo de una cpcración. 
Es una función polinómica, no lineal ni multiplicativa. 

C.Ontiouaodo con el ejemplo anterior, ¿cuánto dinero se paga en total 
por el crédito o cuál es el costo efecti><:> del mismo? 

U5$1.000 .. $1.000 
+ ($90) {l+ 0,09) • 3 
+ ($90) (I+ 0.09) '2 

+ ($90) (1 + 0,09) + S90=s1.411.58 

U5SJ.4 JI .58 

- -
Figura 2 . .-Diagrama de ílujo - Ejemplo 2.4 

1 Capitulo 

• • 

35 www.freelibros.org



36 

lngemerla econom1ca 

Expresando iodos los flujos en dinero del periodo 4, se paga un t0tal 
de US$1.411,581. Es decir, Ja tasa efecciva o costo efectivo del crédito 
es 41,15% EA. Se llega a este valor solamente si se consideran los su
puestos del imerés efectivo: reinversión e interés compuesto. 

Tasas nominales vs. tasas efectivas 

Las principales diferencias entre was nominales y tasas efectivas se 
presentan en la tabla 2.1. 

No inoorporlln el VDT Sf inoo<p?rlln el VDT 

Se wilizlln pan liquidar oomen:Wmeme Se wilizan P"'" reolizar comparaciones 
las operaciones válidas entre operaciones 

R<:<fÜeren especificar forma y periodo 
de pago Son un númao puro 

Son Wlll función lineol 

Suponen inccrés compuesto 

Son un polinomio 

Suponen ioterés compuesto más rei.o
vcrs.ióo 

Tabla .1 Diferencias entre tasas nominales y tasas efectivas 

1. Se tienen dos relaciones que permiten pasar de casas nominales 
a tasas efectivas. La primera aplica para was nominales vencidas 
y la segunda para tasas nominales anticipadas: 

donde 1EA corresponde a la tasa efectiva anual, 1lM!L a la tasa 
periódica vencida y ;NM a la tasa periódica anticipa'1a. O, en su 
defecto, puede decirse" que iNAV es la taSa nominal anual ven
cida y que iNAA es la tasa nominal anual anticipada. 

2. E.-riste tunbiéo una expresión que permite pasar de una tasa 
periódica ·~ncida a una periódica anticipada: 
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1 • ·v. 'd 1 
1 mcr o • 

1 
iA .. . J 

• nticrpuao 

Operación A ¿cuál es el rosto efectivo de un crédito porUS$1.000, pla- 1 ijlij!!!'!ffj 
zo 1 año, una amortización vencida al 6nal y una tasa del 36% NA/TV? 

USSl.000 
Operoción A 

¡-¡-371 
......... .J / 
1 1 / 1 
'- , _., 

Jnterés 
36%14 a 9% ' USSIA 11.58 

F gura 2.5 Diagrama de flujo operación A ·Ejemplo 25 

Operación B: ¿cuál es el costo efectivo de un cródito por US$1.000, plazo 1 
año, una amorti2ación vencidJI al final )' una t.asa del 36% l'IA/TA? 

Operación B 

uss 1.000 

l---1 -- 2 -- 3-~ 

l_ ~ L1 
Interés lf(l-36%)14 = 9.89% uss 1.458.25 

Figura 2.6 Diagrama de flujo operación I3 - Ejemplo 2.5 
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Así, el costo efectivo del crédito A es 41, 15% EA y del crédito B, 
45,82% EA. O, de manera equivalente, 9% ET y 9,89% ET, respecti
vamente. 

TEA= [1 + TEPJ•- ¡ 

Mientras que las taSas nominales son una función lineal (multipli
cativa), las tasas efectivas son una función polinómica. Existe una ex
presión para encontrar taSas efectivas periódicas equiv-alentes a una tasa 
efectiva anual, y viceversa: 

TEA = [ I + TEP]•- 1 

y 

.l. TEP = (! - TEii] • - 1 

donde corresponde a la tasa efectiva anual, TEP a la tasa efectiva 
periódica y n al número de periodos. 

El elemento principal en este ópo de clasificación de tasas de interés es 
la infu.cióo. El hecho de tener en cuenta o no esta úlúma determina si 
la tasa de interés es corriente (nominal) o real. 

Interés corriente o nominal 

Es el que se deriva directamente del cambio del valor de una cifra de 
dinero en el tiempo cuando los valores se expresan en pesos de cada 
periodo. La manera de referirse a los valores expresados en pesos del 
respectivo periodo se conoce como pesos corrientes. 

La iabla 22 muestra la evolución de los pagos a la mano de obra 
(salario mínimo) en pesos del respectivo periodo corrientes entre 2006 
y 201 O en Colombia, al igual que la inflación de cada periodo. 

Así, eJ salario reBejado en pesos corrientes es realmente eJ que ob
servamos durante cada periodo, es decir, si nos paramos en 2009, un 
asalariado observa que su salario es de $496.900 dw:ante eJ afio en curso. 
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2010 
4%.900 
515.000 

1 IPC. / mfta < IÓI\ 

4,48% 
5,69% 
768% 
2,00% 

___1,17% 

T;¡bla LJ Evolución de pagos de mano de obra en términos 
de salario mínimo 

En la tabla 23, además del salario y la vmación del IPC, se muestra 
la variación porcencual del salario expresado en pesos corrientes. Esta 
variación porcentual refleja lo que se denomina interés rorrienlt. 

2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

408.000 o 
433.700 6,30% 
461.500 ~41% 

496.900 __ _,__~7~6~7~%-~ 
515.000 3,64% 

4,48% 
S,69% 
_7,68% 

__b.~OO~º~Vo __ 
3,17% 

T-¡bt 3 Evolución del salario mínimo y variación del IPC 

Al comparar la variación del salario con la variación del IPC, vemos 
cómo parte sigciñcativa del incremento del salario mínimo en Colom
bia repone la capacidad adquisitiva de los asalariados que se vio afecta
da negativamente por la inflación o incremento de precios en la econo
mía. Así, la evolución del salario en precios corrientes no determina la 
capacidad efectiva de oompra de dichas sumas de dinero. 

Interés real 

Los .inereses reales reflejan e1 costo/rendimiento de una operación fi
nanciera cuando los flujos de caja asociados se expresan en pesos cons
tantes de un periodo específico. Así, el interés real es el que se deriva 
del cambio de valor de una cifra de dinero en el tiempo cuando los 
valores se expresan en pesos constantes. Los pesos constantes son los 
mismos pesos corrientes, pero expresados en términos de la capacidad 
de oompra real según la respectiva inAación del periodo. 

La serie de precios/valores a la cual se le ba hecho un ajuste para 
expresar la capacidad adquisitiva de los pesos en un periodo especifico 
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se conoce como pesos constantes del periodo específico. Podemos, por 
ejemplo, expresar la serie en pesos corriemes del salario mínimo colom
biano en pesos constantes de 2006 o en pesos constantes de 201 O. 

El interés que se obtiene cuando se trabaja en p recios constantes 
es el interés real porque se ajusta por la capacidad de compra real del 
dinero dada la inflación. La tabla 24 rnuestra la evolución del salario 
mínimo en precios oonstantes de 2006 y la variación porcentual de es
tos, que es justamente el interés real. 

408.000 o 4,48% 408.000 0,00% 
433.700 6,30% 5,69% 410.351 0,58% 
461.500 641% 768% 405.511 -118% 
496.900 7,67% 2,00% 428.055 5_,_56% 
515.000 3,64% 3,17% 430.016 0,46% 

.ibld 2.11 Evolución del salario mínimo en pesos corrientes y en pesos constantes de 2006 

Así, $461.500 en precios corrientes de 2008 representan $405.511 
en precios constantes de 2006. Este w lor se obtuvo expresando el sala
rio de 2008 en pesos corrientes, en pesos constantes de 2006 utilizando 
la inflación de la siguiente manera: 

$461.500 = $405.5 11 
(1+7,69%)(1 +5,69%) 

Intuitivamente es claro que, por ejemplo, aunque el salario mínimo 
cambió en téi:cninos corrientes un 3,64% durante 201 O, la capacidad de 
compra real de los trabajadores no se incrementó en el mismo 3,64%, 
dado que la inflación del periodo respectivo fue de 3, 17%. En otras 
palabras, la inflación absorbe parte del incremento del salario o, lo que 
es lo mismo, parte del incremento del salario repone la pérdida de ca
pacidad de compra de este. 

La forma en que se relacionan intereses corrientes con intereses 
constantes es la siguien te: 

1 + inomina/ = 1+ ir~al 
1 + infoaó11 
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2.3.l• C:'1italización discret y conti"lu~ 

Hasta ahora, codas las tasas de interés que se han manejado dependen 
de un periodo de capitalización. En el caso de tasas de interés nominal 
se vio que su capitalización es periódica y se hace explícito el periodo 
de pago o capitalización; por ejemplo, mes, trimestre, afio, etc. El pe
riodo de pago se define de forma discreta, es decir, considera que el 
interés no se acumula en periodos inferiores a aquel. 

Cuando el aúmero de periodos de capitalización (n) de una rasa 
periódica es muy grande, es claro que Ja distancia entre cada periodo 
de pago es más pequeña. En este caso se puede pensar en pagos que 
se realizan de manera "continua". Recordemos Ja relación entre la tasa 
cfccúva anual y una tasa nominal anual n-pcriodos vencida: 

Si hacemos que el número de periodos de capitalización sea muy 
grande, es decir, tienda al in finito, es fácil demostrar que 

~!![I +TEA]= !i!![l + iN~V r 
Por lo tanto: 

1 + TEA ; e"'" 

Tornando la capitalización en cualquier periodo (normalmente medido 
en lapsos menores a un año), tenemos que 

En este caso, rrepresentará la tasa de interés conónua. 

¿Cuánto dinero acumula un capital de USSl .000 al final de 1 trimestre 
en un CDT, a una tasa de interés conónuo del 9% trimestral? 

USSJ.000 x ets-1- ; USSl.022,75 
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1 

Capillllización continua 
Capimlización discreta 
Interés compuesto 
lnterés corriente 

Interés efectivo 
Interés nominal 
Interés real 
Interés simple 

Valor del dinero en el tiem
po (VDT) 

Se observó cómo el dinero pierde poder ad
quisitivo con el tiempo y cómo la existencia 
del VDT afecta a todos los agentes racio
nales de la eoonomía, sin ínportar si estos 
actúan como un ahorrador, un ÍO\<ersiooista 
o un consumidor. Más aún, se explicó por 
qué el VDT está estrechamente ligado al 
concepto de interés y cómo la e.-.dstencia del 
VDT hace que, para que un agente racional 
sacrifique el consumo hoy, se le debe entre
gar una compensación monetaria. 

En general, el interés se puede entender 
como la compensación monetaria, expre
sada en términos porcentuales, otorgada a 
un agente que decide sacrificar el consumo 
hoy para realizado mañana. Más especifica· 
mente, se puede definir como el pago que se 
hace por el uso de recursos de capital (dine
ro) a los proveedores de este. De Ja misma 
manera, se puede expresar como el cosco de 
oportunidad (CO) en que incurre un agente 
económico por ceder sus recursos de capital 
o por no disponer de ellos hoy. 

A lo largo del capítulo se expusieron 
las dM::rsas formas que permiten dasificar, 
analizar y utilizar el concepto de interés. En 
parúcular, los conceptos más relevantes en 
cuanto a las tasas de nterés son: 

lnltrú Jimple y (Onp11t1/o 
Interés simple es el que se aplica solainen
tc sobre el capital inicial. Cuando se liqui
dan este lipo de .iuercscs, se comportan 
corno una función lineal simple del valor 
de capital. En el interes compuesto los in
tereses se aplican no solo sobre el saldo 
vigente del capital, sino tainbién sobre los 
intereses reinvenidos o capitalizados. 

Interés nominal y efectiw 
Interés no.minal es el que se utiiza para Ja 
liquidación comercial de las operaciones. 
Es un interés compuesto de capitalización 
periódica, y queda completa y coueeta· 
mente especificado cuando se explicitan la 
forma y el periodo de pago. La forma de 
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pago puede ser vencicla o anticipada. Ven
cida cuando el interés se paga al lioal de 
cada periodo y anticipada cuando el interés 
se paga al COinienzo de cada periodo. El 
periodo de pago o capitalización puede ser 
diario, mensual, bimestral, aimestral, se
mestral, anual, etc. Además, el interés no
minal no captura cirectamente el VDT, no 
permite la comparación directa de opera
ciones financieras y es una función cfueaa

mente multiplicativa, es decir, se comporta 
como una función lineal. 
El interés efectivo muestra lo que real
mente un inversionista obtiene o paga 
por el uso de los iecursos financieros in
\<Olucrados en una operación financiera. 
Este tipo de interes captura directamente 
el VDT, supone reinversión de intereses 
(gmeración de intereses sobre intereses), 
permite realizar oomparaciones válidas de 
operaciones financieras, refleja el verda
dero retomo-cosoo de una operación y es 
una función polinómica, no lineal ru mul
óplicativa. 

111/fris real y torritnfl: 

El elemento principal en este tipo de clasi
ficación de tasas de interés es Ja inflación, 
la cual determina si la tasa de interés es 
corricrue (nominal) o real Se define el in
terés corriente como el que se deriva direc
tamente del cambio del wlor de una cifra 

Glpi1ulo 

de dinero en el tiempo cuando los wlores 
se expresan en pesos de cada periodo, los 
cuales poseen una distorsión por cuenta 
del efecto inflaciooarío. Por su parte, los in
tereses reales re.Atjan el costo/ rendimiento 
de una operación financiera cuando los flu
jos de caja asociados se han expresado en 
pesos consrantes de un periodo cspeci.6co 
buscando remover el efecto asociado a Ja 
tasa de inflación. 

Interú dt ropitafizo&i6n ditmta y ropitaliz.o&i611 
ronlin11a 
Como se mostró en el capítulo, todas las 
tasas de interés que se manejan dependen 
de un periodo de capitalización. En el 
caso de msas de interés nominal se vio que 
su capitalización es periódica y se hizo e.x
plícito el periodo de pago o capitalización 
(mes, trimestre, año, etc.). Este periodo de 
pago se define de forma discreta, es decir, 
considera que d interés no se acumula en 
periodos inferiores a una unidad mínima 
determinada (meses, semestres, anos, por 
citar solo algunos). Cuando el número de 
periodos de capitalización (n) de una iasa 
periódica i es muy grande, es claro que la 
distancia entre cada periodo de pago es 
más pequeña. En este caso se puede pen· 
sar en pagos que se realizan de manera 
"continua", donde la capitalización se ge· 
ncra de manera in6ni tcsimal. 
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Problema1 

Pedro aJeota con un capital inicial de US$5.000. 
¿Cuánto dinero tendrá al final de 2 años a una 
taSa del 15% semestral?, si: 

a. La tasa de interés es simple. (Suponiendo 
reinversión del intereses). 

b. La taSa de interés es oompucsta. (Supo
niendo reinversión del intereses). 

c. ¿Cuál opción es mejor? 

Problema2 

a. Un banco le ofrece un crédito con una 
tasa de interés del 26% NA/MY. 

b. ¿Cuál es la iasa de interés nominal? 
c. ¿Cuál es la iasa de interés efectiva? 

Problema3 

Un banco le ofrece un crédito con una tasa 

de i:netés del 26% NA/MA. 

a. ¿Cuál es la iasa de interés nominal? 
b. ¿Cuál es la tasa de interés efectiva? 
c. ¿Cuál es la iasa de interés NA/MV? 

Problema4 

Usted tiene las siguientes opciones para to
rnar un préstamo. ¿Cuál tasa de interés selec
cionaría? ¿Por qué? 

a. 9% nominal anual semestre vencido. 
b. 9% nominal anual semestre anticipado. 
c. 9% nominal anual trimestre vencido. 
d. 9% nominal anual crimestre anticipado. 
e. 9% nominal anual mes vencido. 
f. 9% nominal anual mes anticipado. 
g 9% efectivo anual. 

Problemas 

¿Cuál sern la cantidad de dinero acumulada 
por cada una de las siguientes inversiones? 
(La inversión es de US$1.500, igual para to
cias las opciones). 

a. En 6 años a una tasa del 8% NA/SV. 
h En 3 años a una tasa del 10% NA/TV. 
c. En 2 años a una tasa del 9% NA/.MV. 
d. ¿Cuál de las alternativas escogería si quie

re obtener las mayores ganancias? 

P roblcma6 

¿Cuál es el costo efectivo de un crédito por 
USS10.000, plazo 1 año, con una arooctiza. 
ción vencida al final? Tenga eo cuenta: 

a. Tasa = 30% NA/MV. 
b. Tasa = 30% NA/MA. 
c. ¿Cuál tiene un mayor costo efectivo? ¿Por 

qué sucede esto? 

Problema 7 

Si usted tenla una inversión de $500.000 en 
pesos corrientes en 201 O, ¿cuál es la cantidad 
en pesos constantts de 2006? Básese en la 
infiación reportada en la tabla 23. 

Problema 8 

Juan Pérez pide un préstamo por 36 meses; 
la taSa de interés que cobra el banco es del 
9% NA/MV. Si al 6nal de la deuda sabe que 
pagó US$25.000 por concepto de intereses y 

de momo, ¿cuánto dinero pidió Juan al bao· 
co? 
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Relaciones de equivalencia 
y matemáticas financieras 

Competencias por desarrollar 

AJ terminar este capítulo, el lecfQr será competente para: 

Entender y utilizar adecuadamente Jos conceptos de valor pre
sente y valor futuro. 
Entender y utilizar adecuadamente el concepto de pagos pe
riódicos o constantes. 
Entender qué son serie uniforme, creciente aritmética y cre
ciente geométrica, y las diferencias entre estas. 
Reconocer la terminología y la notación aceptadas académi
camente para las relaciones de equivalencia y matemáticas 
financieras. 
Utilizar adecuadamente las fórmulas de valor presente y valor 
futuro sobre diferentes estructuras de Rujos de efectivo. 
Identificar y trabajar con la relación de equivalencia funda
mental, la cual involucra un monto en valor presente con un 
monto en valor futuro (o viceversa). 
Entender, identificar y deducir las relaciones de equivalencias 
para múltiples flujos de dinero con un comportamiento par
ticular en función del tiempo. 
Emplear de manera adecuada las relaciones de equivalencia, 
tanto de flujos múltiples com.o de Rujos únicos, para resolver 
problemas que involucran flujos con patrones variados de 
comportamiento. www.freelibros.org
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En este capítulo se abordarán y explicarán las relaciones de equivalencia 
de manera que el lector pueda aplicar el ronc.cpt.O del valor del dine10 en 
el tiempo a problemas financieros que involucran romparaciones y opera
ciones entre flujos de efectivos ubicados en difet.entes periodos de t:ionpo 

Se pretende entonces que, una vez esrudiado el capitulo, el lector 
se encuentre en capacidad de identificar, qierar y manejar sumas de 
dinero ubicadas en diferentes momentos. Lo anterior se debe lograr de 
ral forma que siempre haya to cal consistencia con el concepto del valor 
del dinet.o en el tiempo. 

Hasta ahora se ha vist0 que el ronccpto de rosto de oportunidad está 
en el centro de la idea de que el dinero, además de su valor monetario, 
posee un valor en el tiempo independiente del ente económico que se esté 
analizando. Este planteamiento nos lleva a varias consecuencias directas, de 
las cuales se resalta que sumas de dinero en diferentes periodos no repre
sentan el mismo valor económico. En otras palabras, debido a la existencia 
del valor del dinero en el tiempo (VD1), su.mas de dinero percibidas o 
pagadas en difen:ntes momentos no son directamente comparables. 

A manera de ejemplo, imagine cualquier ente económico que óene 
la opción de elegir entre un peso percibido hoy o un peso recibido ma
ñana (haciendo referencia a cualquier periodo en el futuro). De acuerdo 
con los planteamientos que realizamos, es claro que $1 de hoy no es lo 
mismo o no tiene el mismo valor que $1 de mañana, es decir, $1 hoy no 
es di.rectamente comparable a $1 mañana 

Por lo anterior, para poder analizar, entender, romparar y qierar 
cifras de dinero ubicadas en difereotes periodos, se desarrollaron las 
fórmulas de equivalencia, mejor ronocidas romo 1JJaltmdiitaJ jinantitraJ. 
La idea básica de estas fórmulas es poder expresar en términos rela
tivos cifras de dinero desplegadas en diferentes periodos para poder 
hacer romparaciones ,'lilidas entre ellas. 

Antes de iniciar el desarrollo de esta sección, se plan cea la notación 
que se empleará a lo largo del capítulo: 

i % = tasa de interés efectiva por periodo (también llamada tasa de 
descuento o costo de oportunidad). 

n = número de periodos por evaluar o periodo en el que se encuen
tra alguna cantidad de dinero. www.freelibros.org



VP = suma de dinero en el periodo O (hoy). 

VFi = suma de dinero en el periodo futuro i. 

PP = sumas periódicas vencidas iguales (o constantes). 

G = gradiente de aecimiento/decrecimiento uniforme por periodo. 
Corresponde a un valor monetario. 

g = tasa de crecimiento/decrecimiento uniforme por periodo. 

Además, para representar gráficamente cantidades de dinero en el 
tiempo haremos uso de los diagramas de flujo de cfecti~. Un diagrama 
de Bujo es una gráfica que posee una escala de tiempo (en el eje hori
zontal), en la cual cada cantidad de dinero se representa mediante una 
flecha (hacia arriba cuando la cantidad es positiva y hacia abajo en caso 
contrario). Para el ejemplo ¡xopuesto, el diagrama de Bajo de efectivo 
(diagcuna de flujo, de aquí en adelante) para cada situación seria como 
el que se muestra en la figura 3.1. 

s 1 

• 

L Comienzo del periodo 1 

o o 
(Hoy) (Mañana) 

S 1 entregado hoy 

o 
(Hoy) 

Final del periodo 1 

S 1 emegado mañana 

1 Capitulo 

s 1 

s 1 
(Mañana) 

Figura 3. Diagrama de flujo de $1 entregado hoy (a la derecha) y $1 entregado dentro 
de un periodo 

Cabe aclarar que estos diagramas de flujo son representaciones de 
las situaciones que estamos analizando, y la suposición al usados es que 
los flujos relevantes se dan al final del periodo en cuestión. 
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1.2 Valor ·n""S<'i!nte · ··.Jor futurr- ( VP/VF) 

La fórmula básica es la que permite encontrar la equivalencia entre una 
suma de dinero hoy y una suma de dinero en el futuro. Imagine que 
usted posee hoy WlJI suma de dinero y la guarda en su cuenta bancaria 
(suponga que no existen impuestos ni costos de transacción) du:rante 
cierto tiempo sin realizar ningún retiro o consignación de efectivo. De 
acuerdo con este ejemplo y según lo que expusimos, es claro que para 
establecer la relación de equivalencia entre una suma de dinero hoy y 
una suma de dinero futura Qa cual llamaremos VF) se requieren por lo 
menos las siguientes variables: 

• Una iasa de interés efectiva por periodo (j %, representada en 
este ejemplo por el interés que paga el banco a su cuenta de 
ahorros). 
El tiempo que permanece en su cuenta el dine ro (n, .representa
do en este ejemplo por su decisión de cuánto tiempo mantener 
d dinero en la cuenta). 
El valor de la swna de dinero que usted consigna (VP, represen
tado en el momo que usted decide consignar en su cuenta el día 
de hoy). 

Para el ejemplo, la representación mediante diagramas de A ujo sería 
como la de Ja figura 3.2. 

o 

. 
" . ' 

• 

!---+--+~ ' , f-1 -1---l .. / 

" . 

VP 

Figure 1.2 Diagrama de flujo de la equivalencia entre un valor fururo y un valor presenle 
dado 

De lo anterior se deduce que la forma funcional entre el valor pre
sente y el valor fururo en términos de las wr:iables establecidas es de 
la rorma: www.freelibros.org



VF = J (VP, i%, n) 

Formalizando la relación anterior con base en el concepto de valor del 
dinero en el tiempo. y la representación de este a iravés de la tasa de inte
rés i %, podemos establecer que si durante un periodo mantenemos el di
nero recibiremos una compensación de VP+ VP X i%= VJ>(1 + i%) 
por cuenta de Ja cantidad original que se consignó (VP) más los intereses 
correspondientes (VP X i%). Para dos periodos rccibiriamos VP(l + io/o) 
X (1 + i %) = VP X (1 + i %)2; en tres periodos recibiríamos VJ> (1 + 
i %)2X (1 +i %) = VP X (1 + i %)3 e inductivamente se tiene que al final 
de n periodos recibiríamos una cantidad de: 

VF= VP x (1 + io/o)' (1) 

Nóccse que a partir de esta e.i.l'resión podemos establecer la rela
ción inversa, es decir, el valor presente (l/F? equivalente cuando seco
noce e l valor futuro (VF), la msa de interés io/o y el número de periodos 
(n}. La expresión correspondiente es: 

l/P• VF (2) 
(1 +i%}' 

Una empresa dedicada a Ja importación de materias primas solicita un 
préstamo por valor de US$100.000 pagadero en su totalidad, tanto el 
capital como los intereses, dentro de 3 años. Si el prestamista cobra una 
tasa de interés de 12% EA, ¿cuál es el valor que debe pagar la empresa 
al final de los 3 años? 

Solución: El valor por pagar por determina ron ayuda de la ecuación 
1, debido a que se desea conocer cuánto se debe a pagar a fururo al finalizar 
3 periodos. Se usa la ecuación paran= 3, i % = 12% y l/P US$100.000: 

VF = $100.000 X (1+12%)3 = $1.40.492,8 

Por ende, lo que debe retribuir la compañía denrro de tres años es 
US$140.492,8 suma que incluye tanto el pago de capital como de intereses. 

Como se aprecia en el ejemplo 3.1, la diferencia al tener en cuenta 
el valor del dinero en el tiempo es significativa respec10 al hecho de no 
tl!nerlo en cuenta (que sería el caso en que se pagarían USSl00.000 más 
los intereses simples de los tres años que serían de US$40.492,8). 

1 Capitulo 
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Suponga que usted recibirá con toda certeza un depósito dentro de 8 años 
po.r valor de US$15.000. Si desea gastar hoy la má.xima cantidad posible, 
¿ruál es el valor del que usted puede disponer, a través de un préstamo, si 
planea pagar con los fondos que reciba dentro de 8 años? Asuma que la 
msa a la que puede obtener un préstamo es del 1 % efecáva mensual 

Solución: considere que, como se cuenta (con certeza) con la can
tidad de US$15.000 dentro de 8 ailos, el valor presente de dicha can
lidad es el que ha de tenerse en cuenta ea el momento de solicitar el 
préstamo. Lo anterior se debe a que periódicamente se generan inte
reses sobre el monto que se pida prestado, por lo cual los US$15.000 
deben ser su6ciemes para servir dentro de tres ai!os tamo los intereses 
como el monto de capital que se pidió. El valor presente es justamente 
la equivalencia que tiene en cuenta dichas consideraciones. 

$15.000 
VP; (l + 1 %)"" ; $5.770, 84 

Es importante tener en cuenta que cl cálculo debe hacerse consi
derando 96 periodos, p.iesto que la rasa pagada corresponde a una tasa 
efecáva mensual. (Por esa razón, se utilizan 12 X8=96 meses en la 
fórmula, ya que 8 años equivalen a 96 meses). 

Si con certeza usted sabe que debe realizar un pago dentro de 3 periodos 
por un monto de US$15.000, que recibirá una cantidad de US$16.000 
en el periodo 5 y que h oy cuenta con US$3.000, ¿cuál es la cantidad con 
la que cuenta al finalizar para el periodo 7? Asuma que la tasa de nterés 
que aplica para el caso es de 5% efecáva por periodo. 

Solución: debido a que se cuenra con cifras ubicadas en diferentes 
momentos y que es necesario hacer opernciones entre ellas, debe usarse 
la relación de equivalencia presentada en la ecuación 1 . En este caso se 
seleccionará el periodo 7 como periodo en el que se deben hallar las ci
fras equivalentes, tan solo por facil idad ya que el requerimiento 6nal del 
ejercicio es obtener la cantidad de dinero al 6nal de ese periodo. Hallaodo 
las equivalencias se tiene: 

vi:.= $3.000(1 +5%)1 = $4.221,30 

VF8 = $-15.000(1 +5%)' = $-18.232,59 

VFc= $16.000(1+5%)2 = $17.640,00 

www.freelibros.org



Note que al expresar rodas las cifras en el periodo 7, el n en cada 
uno de los casos corresponde al número de periodos que faltan para 
llegar a dicho periodo. 

Los cálculos anteriores corresponden al Vlllor futuro equivalcme de 
las cantidades que se encuentran en los periodos O, 3 y 5, respectiva
mente. Corno ya se cuenta con las cifras ubicadas en el tnisrno periodo, 
es posible operar direc!JllDente con ellas. Luego: 

Cantidad'°" q11t1t t11enla = $4.221,30- $18.232,59 + $17.640 = $3.628,61 

3.3 Equivalencias y rórmulas; de macemátteas 
flnancieas relacionadas con pagos cons;tantes 

.ríódicO<" 

Un segundo grupo de fórmulas de equivalencia que se emplea tradi
cionalmente en matemáticas financieras son las que relacionan flujos 
periódicos vencidos con el valor presente, el valor futuro y otros Aujos 
periódicos vencidos. Este grupo de flujos periódicos al que se hace re
ferencia se puede cru:aaeri:zar en dos catcgorias: flujos periódicos cons
tantes y flujos periódicos con crecimiento constante. En esta sección se 
expondrá lo n:lacionado con los Aujos periódicos o:mstantcs y en una 
sección posterior se abordará el otro tipo de flujos descrito. 

Enel mundo financiero existen múltiples iostrumemos y contratos 
cuya estructura se puede describir como la decisión de •rtnvcrtir" hoy 
a cambio de una serie de pagos vencidos periódicos constantes que 
se recibirán durante cierto número de periodos. Algunos ejemplos de 
estos instrumentos son bonos, cuentas de ahonos, booos convertibles, 
fondos de pensiones, entre otros. 

La representación mediante diagramas de flujo de Ja estructura de 
este tipo de instrumentos se muestra en la figura 3.3. 

Se aprecia que Ja estructura de este tipo de flujos es equivalente 
a tcne.r " cuentas de ahorro como las del ejemplo dado en secciones 
anteriores, donde de cada cuenta se hace uo único retiro de PP cada pe
riodo (de una cuenta se retira PP dentro de un periodo, de otra se hace 
un retiro de PP dentro de dos periodos, y así consecutivruneote hasta la 
cuenta de la cual se retira PP dentro de "periodos). Considerando la an
terior equivalencia y con base en los conceptos )' fórmulas del apartado 
anterior, podemos encontrar las equivalencias entre sumas periódicas 
vencidas iguales (PP) y el valor presente (VP) y el valor fumro (VF). 

1 Capitulo 
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pp 

• • • 

1 1 ... 

~ .. 
' o 

yp 

Pagosalfinaldelperiodo 

n 

Figura 33 Diagrama de flujo de un instrumento que realiza pagos periódicos vencidos 
constantes 

3.3.1 Cálculo del valor presente dada una serie uniforme de 
pagos iguales vencidos ( VP/ PP) 

Para este caso, ya se habrá notado que por de6nición el valor presente 
(VP) de un a serie uniforme de pagos periódicos vencido (PI') se puede 
obtener iterativamente aplicando la fórmula de Vlllor presente dado va
lor futuro (VP/VF) (ecuación 1) para cada uno de los pagos de la serie 
mencionada. Grá6cameme lo que se está sugiriendo se puede apreciar 
en la 6gura 3.4. 

VP 

Figura 3. Valor presente de una serie de pagos peñódicos vencidos 
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El procedimiento que se insinúa se puede pLintear formalmente 
como: 

llF= PP(l + io/o)•'+ PP (1 + i%t2+ •· + PP 

11F (1+ io/o) = PP(t + io/o)'+ PP(l + io/o)•'+ ... +PP(l+i o/o) 

Al restar las ecuaciones anteriores se obtiene: 

VF(l+io/o)-VF= PP(l+io/o)'-PP 

l/FX io/o= PP((l+io/o)'-11 

VF=PP[(l•::)'-L] (3) 

Se tiene además: 

VF, = VP (1 + io/o}' 

Remplazando la anterior ecuación en la 3: 

VP(J + i'o/o'f = pp [(1 +i%}"-l l 
1% 

VP· PP [ (1 +i%}'-1 l 
io/ox (1 + io/o'f (4) 

Se concluye que la ecuación 4 es la fórmula de equivalencia entre 
una serie de pagos periódioos constantes y su valor presente. 

Si se realizan depósitos mensuales vencidos de US$1.600 durante once 
meses empezando dentro de un mes, ¿cuál es el valor equivalente hoy a 
una tasa de interés del 2% efectiva mensual? 

Solución: en este caso el pago periódioo es de US$1.600 (PP =$1.600), 
n = 11 e i = 2%. De acuerno oon la ecuación 4, la cantidad en valor presente 
se calcula como: 

- [ (1 + 2%)
11 

- 1 ]-VP- $1.600 Zo/ox (l + Z%)" - $15.658,95,69 

Es importante notar que la ecuación 4 es directamente aplicable 
debido a que el pñmer pago se inicia dentro de un periodo. En caso 
que el primer pago no se realice dentro de un periodo, se deben tener 
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en cuenta algunas ronside.raciones a la hora de usar dicha ecuación. El 
ejemplo 3.5 muestra más claridad sobre estas consideraciones. 

Suponga que en el ejemplo 3.4 el primero de los 11 pagos oo inicia 
dentro de un mes, sino hoy, es decir, se tienen pagos anticipados. ¿Cuál 
seria el valor equivalen te hoy bajo esta nueva condición? 

Solución: como en este caso el primer pago se realiza en el perio
do O, se puede descomponer el Rujo que expone el enunciado como 
un Rujo ún ico de pago en el periodo O y una serie de pagos periódicos 
vencidos desde el periodo 1 hasra el 10 (debido a que el primer pago se 
realizó en el período O, los restantes 1 O pagos se reparten a fu roro en 
los primeros 10 periodos). Por ende, haciendo uso de la ecuación 4 con 
11=10, i = 2% y PP = USS160.000, se plan tea: 

[ 
(t + 2%)1º - 1 ] 

VP = $1.600 + $1.600 2% X (l + 2%)lO = $15.972,13 

El primer sumando del anterior planteamiento no tiene ninguna 
operación debido a que este valor ya se encuentra en su equivalente 
del periodo O. El segundo término hace referencia al valor presente de 
una SCJie de pagos periódicos vencidos durante 10 periodos. Eo rotal 
se contabilizan 11 pagos reafuados, ra1 como lo exige el enunciado. La 
única diferencia, con respecto al tjemplo 3.4, es que los pagos inician 
en diferentes periodos y de ahí surge la diferencia en los resultados. 

3.3.2 Cálculo de una serie uniforme de pagos iguales 
vencidos dado el valor presente (PP/VP) 

Conociendo la equivalencia entre una serie de pagos periódicos cons
tantes y el valor presente (ecuación 4), es posible deducir analíticamente 
una fórmula genérica para hallar UJU serie de pagos periódicos constan· 
res (PP) equivalen tes a un valor presente (VP). 

Retomando la ecuación 4, al despejar para PP se tiene: 

[
i% X (1 + 1%)"] 

pp = VP (1 + i%)" - 1 (S) 

U. ecuación 5 es la fórmula de equivalencia entre un valor presente 
y una serie periódica de pagos constames vencidos. La representación www.freelibros.org



grá6ca de esta equivalencia luce e.netamente igual a la de Ja 6gura 3.4, 
excepto que el sentido de las líneas punteadas es inverso, lo que signi
fica que se está repartiendo equivalentemente entre periodos, reniendo 
en cuenta un interés. 

Un bono es un instrumento que, a cambio de una cantidad hoy, pro
mete un pago periódico durante cierto tiempo. Suponga que existe un 
bono que posee hoy un precio de US$1.000 y realiza pagos semestrales 
uniformes vencidos durante 10 años. Si la tasa de descuento que usa el 
mercado es del 6% EA, ¿cuál es el valor del pago que realiza este bono 
semestralmente? 

Solución: debido a que se conoce el valor por el que se negocia el 
instrumento hoy y la tasa de interés a la que e l mercado evalúa los Aujos 
y e1 número de periodos durante Jos que ocurre e1 pago, Jo que se debe 
hallar es el pago periódico tal que descontado a la tasa de interés sea 
igual al valor del bono. Para lograrlo se puede hacer uso de la ecuación 
5, remplazando los parámetros mencionados. C.on esto se llega a: 

[
6% X (1 + 6%) 2º] 

PP = $1.000 X (l + 
6
%)20 _ l = $ 87,18 

Si hoy se deposita una cantidad de US$20.000 en una cuenta de ahorro 
que paga mensualmente un interés efectivo del 3%, ¿cuánto se puede 
retirar de dicha cuenta mensualmente, empezando al 6nal del siguiente 
mes, si durante 36 meses se desea retirar la misma cantidad? 

Solución: e l valor del monto por retirar se determina como en 
una serie de pagos periódicos constantes y vencidos durante 36 meses. 
Remplazando en la ecuación 5, se tiene: 

[
3% X (1 + 3%)36

] 
PP = $20.000 ( l + 3%)36 _ 1 = $ 916,07 

3.3.3 Cálculo del valor futuro dada una serle uniforme 
de pagos iguales vencidos ( VF/ PI') 

Ahora podrá notarse que, con algunas transformaciones algebraicas 
simples y el a:>nocimicnto que se ha adquirido sobre la relación entre 
un valor presente (VP) y un valor futuro (JIF), es posible establecer 
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una fór mula compacta que relacione una serie de pagos periódicos ven
cidos (PP) y su cquWalente con un pago futuro (VF). 

A partir de la relación planteada en la ecuación 4 e ntre VP y PP: 

[ {1 +1%)" - 1] 
VP = pp l1% X (1 + i%)" 

Al multiplicar ambos términos de la ecuación por (1 +i %)'se llega 
a que: 

[{1 + i%)" - 1] 
VP(l + 1%)" = PP i% 

E l lado izquierd o es el valor futuro al final de /1 periodos o, altema
tivamence, e l valor futuro equivalente al 6nal de los /1 periodos de una 
serie de pagos periódicos co nstantes. Esta situación se representa en la 
figura 3.5. 

F1gur1. 3 5 Valor futuro de una serie de pagos periódicos vencidos 

Por ende, la fórmula que resume la relación entre una serie de pagos 
periódicos constantes vencidos (P~ con su equWalente futuro es (VF) : 

- [(1 + i%)" - 1] 
VF - PP i% (6) 
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Suponga que usted deposita mensualmente en su cuenta de ahorros 
una cantidad de US$100 durante 3 años. ¿Cuál es la cantidad X que 
tendrá ahorrada al final de los 3 años si el interés que le da cl banco es 
de 1,3% EM? 

Solución: el valor del monto que usted renclrá al 6nal de los 3 años 
se calcula haciendo uso de la fórmula (6). De esta manera, debido a que 
se depositan US$100 mensualmente durante tres años, el valor futuro 
de una serie de pagos periódicos se muestra a continuación: 

[
(1 + 1 3%)36 

- 1] 
VF = $100 ~ .3% = $4.553,76 

3.3.4 Cálculo de una serie uniforme de pagos iguales 
vencidos dado el valor futuro (PP/ VF) 

Para responder a la pregunta sobre los n pagos periódicos constantes 
(PP) que son equivalentes a un valor funiro (VF), podemos hacer uso 
de la relación de equivalencia represenwla en Ja ecuación (6), al despe
jar para cl pago periódico constante y en función de su valor futuro. Al 
realizar dicho procedimiento se tiene 

La situación que se representa en la ecuación (l) se puede observar 
en la figura 3.6. 

JIP 

• 

1 Capitulo 

Ejemplo38 

. 
.' . 

1 • . , .. 
V 

Fquivalente a Ji\ .. U 
o n o ' ' .. 

V n 

Flgurl' 3.6 Equivalencia de un valor futuro en una serie de pagos periódicos vencidos 
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3.4 Equivalencias; y fórmulas de matemáticas 
financieras relacion•das; con pagos periódkos 
-., cr-citn' •" CO"""''"n•e 

Finahnente, un tercer cipo de relaciones de equh>alencia presenta parti
cular intués para el área de las matemáticas financieras. Se trata de las 
equivalencias que involucran flujos de caja o pagos vencidos periódicos 
que no se oomportan de manera uniforme, sino que por el oontrario 
crecen en el tiempo de manera oonstante. Este crecimiento se puede 
expresar de dos maneras; una forma es a través del gradiente de creci
miento uniforme (G) de los flujos de caja y la otra es por medio de una 
tasa de crecimiento constante por periodo (g). 

Una serie de flujos de caja periódicos oon un gradiente de creci
miento oonstante (también conocido como gradiente aritmétioo) se 
observa en la 6gura 3. 7. 

(n-l)G 

(n- 2)G • 
• • 
.l. .l. 

2G • t 
G I 

.1 .1 

! • . 
" f , ' 1 1 ' ' ' ,' o j 2 3 '. n . 

Figura 3.7 Diagrama de flujos de una serle con crecimiento aritmético 

Nótese que Ges una cantidad constante en que se incrementan los 
flujos de caja en cada periodo. 

Una serie de flujos de caja oon una wa de crccimicnt0 constante 
(g ~ por periodo (conocido también como gradiente geométrico) se 
aprecia en d diagrama de flujo de la figura 3.8. 

Para establecer las te!aciones de equivalencia de estos "nuevos" A u jos 
de caja periódicos crecientes, cabe anotar que, oomo en ocasiones ante-www.freelibros.org



riorcs a lo largo de este capitulo, el comportamiento especial de dichos 
flujos no altera Ja conceprualización básica. Con las fórmulas primarias 
de equivalencias (VP/VJ7 representadas en las ecuaáoncs l y 2 y una 
manipulación algebraica elemental, se puede encontrar la relación de 
cualquiera de estos flujos con el valor presente o futuro. 

PPn 

PP(n-1) 
Donde se cumple que: 

PP3 PP'l. a PPlx (1 +g) 

1 Capitulo 

PP2 PP3 • PP2 x (1 + iJ • PPI x (1 + g)' 

PPl 

1 /\ 

PP~ = PP(I + n) X (1 + g) = PPI x (1 + g)• 

1 1 1 ' o 1 2 3 
. ' . ' n . 

Figura Diagrama de flujos de una serie con crecimiemo geométrico 

3.4.1 Cálculo del valor futuro dada una serie de pagos 
con crecimiento aritmético ( VF IG) 

Antes de comenzar con cualquier procedimiento o deducción, es conve
niente aclarar que el análisis que se realiza para cl gradiente aritmético en 
esca sección aptica para series que tienen pagos positivos desde el segundo 
periodo (flujos de caja similares al que se presenta en la figura 3.7). Ahora 
bien, para hallar el valor futuro de los flujos de una serie con gradiente 
aritmétioo, cabe resaltar que esta se puode descomponer en un conjunto de 
series de pago periódico constante (delas cuales ya se conoce su equivalen
cia conel valor futuro graáas alaecuación6), cano muestra Ja 6gura3.9. 

Se observa que todas las scties de pago periódico uniforme que 
componen la serie aritmética en cuestión poseen un pago periódico 
de G. La única diferencia entre estas series es el periodo en el que 
conúen:i:a.n y su duración. El valor futuro de la serie de pagos del an-
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terior diagrama de ftujos se representa (de acuerdo con la ocuación 6) 
como: 

[(1 + i%)"-i - 1] ((1 + i%)"-2 -1¡ [(1 + í%)1 -1¡ 
VF = G i% + G i% + ··· + G "---i%-'-- (8) 

donde cada sumando represen ta el valor futuro de una serie de pa
gos periódicos constantes que inicia en e l periodo i + 1 (i es el término 
q ue acompaña a n en el exponente de cada sumando). AJ manipular 
algebrrucameme la ecuación 8 se lega a: 

G 
VF = i% ((1 + i%) + ··· + (1 + i%)"-2 + (1 + i%)n-t - (n - 1)] (9) 

AJ reordenar los términos de la ecuación 9 se p uede plan tear: 

G 
VF = -((1 + (1 + i%) + ···+ (1 + i%)"-2 + (1 + i%)"-1)-n) 

i% 

donde los términos del paréntesis interno son una progresión geomé
ll'Íca con ta2Ón de (1 + i%) y el primer término es 1. Sabiendo lo anterior, 
al remplazar por el valor al que converge la progresión se llega a: 

_ G [(1 + i%)" - 1 l 
VF - 1% i% - n (10) 

La ecuación (1 O) es la fórmula que permite hallar la equivalencia 
entre una serie de pagos con crecimiento arirmético conscanre y su valor 
futuro. La situación que se está representando con esta fórmula aparece 
en la figura 3.10. 
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G 

• • A 

" 
' . : 1 . o 2 3 '. n . 

(n· l)G + 
(n·2)G • G 

• • • ' .. 
• • 1 1 1 • • . o 2 3 " n ¡ • 2G • G:¡utvalente a 

+ G 
G 

¡ 

• . . 
' 1 • ' . ' 

1 ,' .. ' 1 ' o 2 3 " n . . . 
o 2 3 .. n . 

+ 
G 

' . ' . • 
' ' ' o 2 3 

. . n 

Figura 3 9 Descomposición de una serie con gradiente aritmético (G) en seríes 
de pago periódico constante (PP) 

(n-l)G (n-l)G 

(n-2)G 

• • 
20 • 

G • + &¡ulvalente a 

• • • -~ A 

: 1 

A . ' . ' 
1 

1 / • . ' \ ' 
2 3 ' o 2 3 '.' n o ' . n . 

Figura J.10 Equivalencia entre una serie con gradiente aritmético y su valor futuro 

63 www.freelibros.org



1 

o 

Figu 

lngemerla econom1ca 

G 

• 

2 

20 

• 

3.4.2 Cálculo del valor presente dada una serie de pagos con 
crecimiento aritm ético (VF/C) 

Ya se puede inferir que parn lograr el objetivo de esta sección se empica 
un argumento análogo al expuesto en otros apartados a lo largo del 
capítulo. Para hallar el valor presente, que es equivalente a una serie de 
crecimiento constante, se utiliza la fórmula que relaciona valor presente 
y valor futuro (ecuación 1) junto con la ecuación (10). 

Retomando la ecuación (1 O), se conoce que e l valor futuro equiva
lente a una serie de crecimiento e es: 

-!i... [(1 + !%)n - 1 n] 
VF - i% i% 

Al aplicar la equivalencia entre valor presente y Vlilor futuro para 
periodos sobre la ecuación (1 O), la expresión que se obtiene es: 

VF G [(1 + !%)" - 1 n ] 
VP = (1 + i%)" = !% !%(1 + !%)" ( 1 + !%)" (11) 

La ecuación 1 1 de pagos resume la equivalencia entre un valor pre
sente y una serie con crecimiento aritmético de G. La situación que repre
senta dicha ecuación se aprecia en el diagrama de flujo de la figura 3.11. 

(n-l)G yp 

(n-2)G 

t 
FquJvalente a 

• . • 
" . ' . 

' ' 1 • ' 1 1 1 • 
' , . . . o 2 3 

. . 
3 . n • " 

~ ll Equivalencia entre una serie con gradiente aritmético y su valor presente www.freelibros.org
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3.4.3 Cálculo del valor presente dada una serie de pagos con 
crecimiento geométrico ( VP/g) 

PPn VP 

PP(n-1) l 
PP3 

PP2 

• F.qulvalente a 
PPI 

t ' ' ' 
1 ' ' ' 1 1 1 1 1 1 .. 

' o 2 3 o 1 2 3 " . " 

' 
. 
" 

' ' 
' ' 

'' " . 
Figura l.12 Equivalencia entre una seríe gradíente geométrico y su valor presente 

La figura 3.12 muestra el diagrama de Rujo de ana serie de pagos 
con crecimiento grométrico y el Rujo equivalente en valor presente al 
que se desea llegar. Parn establecer una fórmula que sintetice la equiva
lencia entre una serie con crecimiento geométrico y su valor presente, 
una vez más se hará uso de la equn'lllencia enrre valor presente y valor 
futuro representada en la ecuación (1 ), además del hecho que cualquier 
Rujo de la serie se puede expresar en términos del Bujo en el periodo 1 
(PPl) como se mostró en la figura 3.8. Formalmente, la ecuación que 
representa el valor presente de los Bujes de la serie con crecimiento 
geométrico mostrados en la figura 3.12 es: 

VP = ~+ PP1(1+g'6) + Pl'l(l +g%)
2 + ... + PP1(1+g%)""

2 + PP1(1+g'6)""' (12) 
1 +1% (1+1'6)' (l +1%)' (l tl'M.)""' (1+1'14>)" 

Al simplificar la ecuación 12 por factorización se obtiene la expre
sión: 

VP = PPl (1 + (l+g'M.) + (t+g'M>J' + ••• + (t+g%)""' + PP1(t+g%)"" ' J (13) 
1+1% (1+1'16) (1+1'6)' (1+1%)•- • (1+1%)•-• 

Con base en la ecuación 13, se puede mencionar que el contenido 
del paréntesis es una progresión geométrica con primer término 1, 
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radio de::~: y n términos. Al remplazar con la convergencia de la serie 
mencionada de acuerdo con los daros con Jos que se cuenta, y simpli
ficando, se obtiene: 

VP =PPl l t i% 
[
1 - (1 + 9%)"] 

i%- g% 
(14) 

La ecuación (14) representa el valor presente que es equivalente a 
una serie de pagos con gradiente geométrico. 

Un caso interesante y ücil en eJ mundo financiero ocurre cuando 
en una serie con gradiente geométrico los periodos en que se paga (o 
recibe el pago) se establecen como una perpetuidad. Lo anterior, en la 
fórmula de equi,'3Jencia, significa que n úende al nfinito en la ecuación 
14. fbrmalmente el planteamiento matemático resultante es: 

VP= lim PPl . l+i% 
( [

l - (1 t g%)"]) 
•~oo 1%-9% 

(15) 

Al desarrollar el limite planteado en Ja ecuación 15, Ja fórmula de 
equivalencia resultante es: 

PPl 
VP = i% _ g% (16) 

Suponga que usted invierte US$30.000 en un proyecto de inversión en 
el año O y acuerda un plan de pagos (flujos que usted va a recibir) es
calonados. Si su primer pago se 6ja en US$2.500 y a partir del segundo 
año le dan una cantidad extra G, y el tercer año una cantidad extra 2G, 
y así sucesivamente hasta el año 5 en que recibe una cantidad e.xtra 4G, 
¿cuál es la cantidad G que hace que el valor presente de los flujos de 
caja futuros sea igual a lo que invierte? Asuma que su costo de opor
tunidad es del 10% EA. 

Solución: analizando el enunciado se puede ver que los flujos que 
va a recibir se pueden dividir en un pago constante periódico durante 
1 O ailos y un pago escalonado de la siguiente manera: 
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1 1 1 
2 3 4 5 

Figura~-~ Diagrama de flujo de una serie creciente con flujos constantes implicítos 

Existe un pago periódico, que se expresa en la figura 3.13, por debajo 
de la línea punteada y un pago escalonado que empieza en el segundo 
año. Debe recordarse que la fórmula del valor presente de una serie 
de pagos escalonados (con crecimiento aritmético) se expresa en dos 
periodos antes del periodo en el que empiezan los flujos; es decir, si los 
flujos empiezan en 3, el v.dor presente quedará expresado en el periodo 
l. De esta manera, la fórmula para eocomrar el valor de Ges: 

G [(1+1%)11 
- 1 n ] [ (1 + i%)" - 1] 

VP = 1% 1%(1 + i%)" - (1 + 1%)" + pp i% X (1+1%)" 

G [(1 + 10%)5 
- 1 

VP = $30.000 = lO% lO%(l + i%)' 
n l [ (1 + 10%)

5 
- 1 l 

(1+ 10%) 5 + SZ.SOO 10% X (1+10%)5 

Despejando e de la fórmula anterior se obtiene: 

G= $2.990,91 

Por oonsiguiente, los pagos que usted recibirá desde el año 1 al año 
5 son los que se muestran en la tabla 3.1. 

o 
1 2500 2.500,00 
2 2500 +e 5.490 91 
3 2.soo +e 8.~1,82 - . 
4 2soo +e 11.472,73 
5 2soo +e 14.463,64 

Tat;i .:1 Estructura de pagos sobre una serie de flujos crecientes aritméticos 
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Si usted verifica el valor presente de la serie de pagos que se mues
tran en la tabla 3.1, se podrá dar cuenta que es equivalente a USS30.000. 

3.5 Combinac1ones de equ1valenc1as y ronnulas ae 
matemáticas ~nanciera<; 

En este punto debe tenerse la noción de que el uso de las fórmulas que 
se desarrollaron hasta este momento no es exduyente. Es decir, es po
sible emplear las fórmulas de equivalencia de manera combinada para 
modelar situaciones que se salen del estándar o que presentan cierta 
particularidad. Ejemplo de lo anterior es la manera como se dedujeron 
las ecuaciones 4, 6, 10, 11 , 14, en las cuales se recurrió a ecuaciones 
más simples y bien conocidas, a 6n de modelar situaciones de las que 
hasta el momen to no se conocía una fOrrnula compacta o que exigían 
un cálculo largo y tedioso para llegar al objetivo planteado. 

A Jo largo de la próxima sección se ilustrará con algunos ejemplos 
sobre el uso combinado de las ecuaciones deducidas hasta el momento, 
para hallar equivalencias tanto únicas como de pago múltiple en dife
rentes momen tos. 

3.u Not .. ció11 co."l factore:: 

En Ja literatura se manejan en general los denominados Elctores, los 
cuales son simplificaciones de las fórmulas que se manejan en matemá
ticas 6nancieras. A continuación se e.xponen las representaciones de las 
ecuaciones de equ ivalencia en términos de factores. 

Para el caso del valbr f11l11rb dado lltlÍ!Jr presente (VF / VP), el Elctor de 
valor fat11ro dado el vai!Jr prmnle para la ecuación 1 se de6ne como: 

(VF/VP,l%,n) = (1 + i%r 

La lectura de este factor es: valor futuro equivalente a un valor 
presente dado, con una tasa de interés de f'/o efectiva periódica durante 
n periodos. 

De manera análoga, el factor de valor prmnlt dado el valor j11t11ro 
(VP/VF) se define como: 

1 
(VP/VF,1%,n) = (1 + !%)• 
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Y su correspondiente ~ctura es: valor ¡xcsentc equivalente a un 
valor futlll'o dado, con una rasa de interés de io/o efectiva periódica 
dll!'ante 11 pe.riodos. 

Con base en cstll notación con fuctores, las fórmulas que relacionan 
valor presente y fururo (ecuación t y 2) se expresan como: 

VF = VP x (VF/VP,1%,n) 

VP = VF x (VP/VF,1%. 11) 

De manera similar, para todas las otras ecuaciones de equivalencia pre
sentadas existe su correspondiente notación con lilao res. En la tab!Jt 3.2 se 
presenta un resumen de algunas de las equivalencias que se han deducido, 
su correspondiente notación con faaores y la lectura adecuada de estos. 

Eaulvaiencia FormUla oe eaurva1encia F11ctor Sl!lf'lificac:lo del raaor 

Valor presente dado 

Presente dado 
VP un valor futuro dentro VP - (VPfVF,i%,n) 

futuro 
(1 + i%)" n de periodos des-

contado a una tasa 
periódica de 1% 

Valor futuro dentro 

Futuro dado V P • VP X (1 + i%)• (VF/ VP,i%,n) 
de 11 periodos dado 
un valor presente 

presente 
descon tado a una tasa 
periódica de i% 

Valor presente dada 
Valor presente [ (1+1%)" - 1 1 (VP/PP.i%,n) 

una serie de pagos 
dado un pago VP • pp i% x (l+i%)• periódicos constantes 
periódico cons- dw:antc n periodos 
tao te descontado a una tasa 

periódica de i% 

Serie de pagos pe-

Pago periódico 
riódicos constantes 

pp = VP [i% X (1 + í%)"1 durante n periodos 
const1nte dado (PP(VP,1%,n) 

un valor presente 
(l +i%)"-1 dado ua valor presen-

te descontado a una 
tasa periódica de 1% 
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Valor fururo 
dado un pago 
periódico cons
tante 

Pago periódico 
constante dado 
un valor futuro 

(PP/VF, 1%.n) 

(VP /l'P, i%,n) 

Valor futuro dentro 
de n periodos dada 
una serie de pagos 
periódicos constan
tes durante periodos 
descontado a una tasa 
periódica de i% 
Serie de pagos pe
riódicos constantes 
durante n periodos 
dado un valor futuro 
dentro de n periodos 
descontado a una tasa 
periódica de i% 

Tab 3 2 Resumen de algunas equivalencias con sus factores y la lectura de los mismos 
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Valor pres en te 
Valor futuro 

Pagos periódicos 
Serie ucúforrne 

Crecimiento aritmético 
Crecimiento geométrico 

Un concepto que se trabajó en tos anteriores 
capín.dos es el valor del dinero en el tiempo: 
sumas de dinero en diferentes periodos no 
representan e l mismo valor económico. De
bido a esto, las sumas percibidas o pagadas 
en diferentes momentos del tiempo no son 
directamente comparables. 

Para que esta comparación pueda rea· 
!izarse se usan las rtltKiones de u¡11illlJ!mria, 
también conocidas como fórmulas de equi
valencia, con el fin de analizar, entender, 
comparar y operar cifras de di11ero ubica
das en diferenres periodos. Mediante estas 
fórmulas se expresan en términos relativos 
ciftas de dinero desplegadas en diferen tes 
periodos para poder hacer comparaciones 
válidas entre ellas. Una herramien ta útil para 
entender estas relaciones son los diagramas 
de Sujo, que son gráficas que poseen una es. 
cala de tiempo (en el eje horizon tal), en la 
cual cada cantidad de dinero se representa 
mediante una flecha (hacia arriba cuando la 
canlidad es positiva y hacia abajo en caso 
contrario). 

Existen varios lipos de equivalencia, de 
acuerdo con las características del problema: 

t. Equivalencia valor futuro y valor pre
sente: VF = V'P x (1 + i %)º. V'P es el 
valor presente de ta cantidad de ctinero, í% 
ta tasa de interés y n el número de perio
dos que se pretende llevar la cantidad al 
futuro. Cabe aclarar que n es el número de 
periodos que faltan para llegar al periodo 
futuro. 

2. E quivalencias relacionadas con pagos 
constantes periódicos : establecen rela
ciones entre Jos flujos periódicos vencidos 
y el valor presente, e l valor futuro y otros 
flujos periódicos vencidos. Este grupo de 
Aujos periódicos se puede caracterizar en 
dos categorías: flujos periódicos ronstan
ies y flujos periódicos con crecimiento 
ronstante. 
Fómmla tft tquirultnfia entre una serie de pagos 
perirfditos constantes J ru valor presmú: 

VP =P,,f (1 +i%)-1 l 
' [1%x(1 +•'o/or 

PP significa una serie uniforme de pagos 
periódicos vencidos. 

Fúm1u"1 de equivalencia entre una 1erie de pagos 
perióditos ct>nstanles y tu valor f11l11T'O'. 
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PP significa una serie lllliforme de pagos 
periódicos vencidos. 

3. Equivalencias relacionadas con pagos 
periódicos con crecimiento constante: 
se trata de cquivalcnóas que involucran 
flujos de caja o pagos vencidos periódicos 
que no se comportrul de manera uniforme, 
sino que crecen en el tiempo de manera 
constante. Este crecimiento se expresa de 
dos m:meras diferentes: a través del gra
diente de crecimiento uniforme o gradien
te aritmético (G) de los flujos de caja, y por 
medio de una tasa de crccimiemo constan· 
te por periodo, también conocida como 
gmdiente geométrico (/). 

F6mmla de eq11ivaitnlia tn/N 11na 1trie de pagos 
ton tmintitnlo ariJmilito .J 111 valor futuro: apli· 
ca únicamente para pagos positivos desde 
el segundo periodo. 

VP= _Q_[(l + i%)'-1 n] 
i% i% 

Fórn111la de eq11i1't1lmtia mtre ""ª 1trie de pagos 
ton mtimimlo aritn1iliroy su vaiorpresmte: 

_ _Q_[(J+i%¿-J n ] 
VF- i% i%(1 +i%f (1 +i%f 

Fórm11/a de eqllivaJentia entre""ª serie de pagos 
'°" mtin1im10 geon1llrito y su valor prestnll!". 

[
t-(l+g%)' ] 

VP=PPI 1 +i% 
i%-g% 

Fórm11la de equivaienria tntrt ""ª serie de pagos 
constantes ton r:re&imiento geométrico, tn lo CNol 
los periodos en que se pa!f1 se tstabkttn tomo 11no 
perpetuidad: 

VP pp¡ 
- .% % 1 -g 

Es importante tener en cuenta que las 
fórmulas anteriores no son excluyentes y que 
se pueden modificar con el cbjetivo de ade
cuarlas al problema que se vaya a resolver. 
Por otro lado, que la notación con factores 
permite realizar simplificaciones de las fór
mulas que se manejan en matemáti.cas finan
cieras. 
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Problema ! 

El día de hoy su tío posee USS40.000; sin 
embargo, no existe ningún proyecto real lla
mativo para invertir el dinero. Debido a esto, 
decide invertir el dinero eo un banco que le 
ofrece una tasa del 8% EA. 

Si pasados S años su tío op1'1 por retiJ:ar el 
monto que invirtió en el banco, ¿cuál es la 
cantidad de dinero que retiraría? 

P roblema 2 

Suponga que usted tiene 17 años y que su 
abuelo Je prometió, al finalizar su carrera 
universitaria, que tarda 8 semestres, una can
tidad de dinero igual a US$60.000. 

Si usted sabe que actualmente la tasa efectiva 
que podría conseguir en los bancos es del 
1, 7% mensual, ¿cuánto es lo máximo que us
ted podría pedir prestado si descara gastarse 
esa pmmesa hoy? 

P roblema3 

Usted toma un préstamo hoy por valor de 
US$200.000 que usará como parte de pago 
para la compra de un apartamento. Ahora 
bien, la tasa que el banco está dispuesto a 
cobrarle es del 13% NA/MV. Si usted debe 
pagar la deuda en un plazo de 6 años: 

¿Cuánto deberá pagarle al banco al final de 
los 6 años? 

Glpi1ulo 

Suponga que pasados 3 años usted se gana 
una lotería por USS30.000. Si amortiza con 
ese dinero parte de la deuda, ¿cuánto habrá 
pagado en total al final de los 6 años? 

Problema4 

Luego de graduarse como profesional, su 
padre le presta US$5.000 para viajar con sus 
amigos. Sin embargo, debido a que usted ac
walmcntc no cuenta con un trabajo de sala
óo fijo, le pide a su papá que le deje pagar la 
deuda durante 4 años de manera semestral 
en cuoras fijas. Si su costo de oportunidad es 
del 12%EA, ¿de cuánto deberla ser la cuota? 

Problema 5 

Usted sabe que luego de adquirir su nuevo 
vehículo deberá realizar una serie de pagos 
mensuales vencidos por valor de S635.000 
durante un periodo de 5 años. Si su costo de 
q:.ortunidad es del 10% EA y usted quiere 
realizar el pago de esas cuotas hoy, ¿cuánto 
deberá pagar? 

Problema 6 

Luego de4 años de hacer una serie de depósitos 
trimestrales de USSt.680.000 en una cuenta 
de un banco con una tasa del 16% NA/TV, 
usted realizará el retiro de Ja plata invertida. 
¿Cuánto retirará de la cuenta? 
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Problema 7 

¿Cuánto seria lo máximo que usted inverti
oín en un proyecto de un amigo si lo único 
<~e sabe es que según las proyecciones de 
au amigo los Bujos que se rcablnin a p:irúr 
del próximo tilC$ son de l.S$6.000 mc:nsu:i
lcs con un aecimletl10 esperado Jcl 2,05°/o 
mensual lusu rumpbr 5 años? (Asuuu un 
(l)SIO de qx>nunídad ck1 13•1. EA). 

Problemas 

Usted posee un terreno de produoción de 
palma que heredó de su abuelo, v:ilor.tdo en 
USS20.000.000, y sabe de an1cm11Jto que lue
go de 6 años b licn:a ~dan lllfénil p:ira 

cul1t"2r la ¡nlma. Si d pnmer año produce 
U,$8.000.000 de b \"CClll de palma f cad2 
año '-cnderá USSI .000.000 menos quedan
ienor, c5>0r qué \'lllor vendería iodo el terre
no hoy? Asuma una tasa del 8"/o E.A. 

Problcma9 

Una empresa de conmucaón decidió imcr
nr en un p<O)"CCtO ttal (hotdcro) que con d 

tiempo promeda cienos !lujos de ca¡a ÍUturOS. 

E131 dcdicicmbrede20l0invinió unmooio 
total de US$15.000.000 sabiendo que ni cabo 
de dos a~os la obra iba a estar ailminada. Se· 
gún w proyecciones del proyecto, se esperaba 
que diera unos Aujos mensuales equn-alcnces 
a USS250.000, con un ettcimrnto cspcni.lo 
durante los ¡wósimos 10 años de 0,2°1• men
sual. Pandos los primeros 10 tños, los tlu)OS 

empezar.in 1 decrecer a una tasi del o,s•1. 
naSla el final del año 2(127. l.:.n ese mismo 
año el presidente de Ja compañía, p:tm evitar 
vender el hotel a un wlor despreciable, deci
dirá rcmadclvlo invirtiendo USSS.000.000. Se 
cspcrm que. un 2ilo después de realizar las 
rcmotlc:bciones, d hord cstabihcc -. s 8u1os 
en USS200.000 mensuales por un tiempo 
inde1crtn1Jlado. Trump Of& estableció que 
su costO ele opommiru.d es dd 13'/o N.4/ SI'· 

Hoy (31 de diciembre de 2012) el dircc1or 
gcncml de la rompaiUa tiene la oportunldnd 
de vender todo el proyecto. ¿Cuál sería el va
lor múumo de .-cnu? 
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Indicadores de bondad 
.. . 

econom1ca 

Competencias por desarrollar 

Al terminar este capitulo, el lechJr será competente para: 

Entender d concepto de los indicadores de bondad económica. 
Hacer uso correcto de las fórmulas de cada uno de los indi
cadores. 
Conocer las reglas de decisión y la interpretación de los indi
cadores de bondad financiera. 
Realliar conclusiones adecuadas acerca de la conveniencia 
financiera de un proyecto de inversión. 
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4 1 lnt"-:>ducc1é'l 

En el capítulo 3 se examinaron las relaciones de equivalencia para los 
flujos de efectivo o pagos desplegados en diferentes momentos; alli el 
punto central era el uso de las matemáticas financieras para considerar 
el vaJor del dinero en el tiempo. El concepto de valor del dinero en el 
tiempo parte de la idea de reconocer que una cantidad de dinero hoy 
es mayor, en términos de valor, que una cantidad igual de dinero reci
bida meses o años después. Aunque los conceptos, diagramas de flujo 
y ecuaciones tnlbajadas en ese capírulo nos permiten analizar algunas 
alternativas de inversión o transacciones financieras, no nos brindan un 
método preciso para decidir cuándo es conveniente, o no, adelantar un 
proyecto de inversión. 

Ahora bien, debería resultar claro que el objetivo de roda inversión 
en el sector real, desde un punto de vista económico y racional, es Ja 
creación de valor (acumulación de capital). Cabe entonces preguntarSe 
cómo medir dicha creación de valor y cómo determinar si un proyecto 
de inversión en particular es, o no, W12 buena decisión financiera. En 
otras palabras, se quiere responder técnicamente a la siguiente pregun
ta: ¿es, o no, conveniente realizar un proyecto o inversión? Igualmente 
resulta interesante decidir entre un conjunto de alternativas o diferen
tes proyectos de inversión. En este caso interesa responder ¿cuál es 
el orden de prioridades de las inversiones o proyectos que se deben 
emprender? 

l.a respuesta a estas preguntas es el corazón de lo que se conoce 
en finanzas como las decisiones de inversión (i1111e1/nm1t poliry); es, por 
supuesto, un elemento central del propósito de la mseñanza del análisis 
de decisiones de inversión. A esta pregunta se responde mediante el 
uso de técnicas sistemáticas que permiten establecer si un proyecto es 
una buena decisión financiera (en términos de creación de valor) y, por 
lo tanto, si debería, o no, realizarse. Igualmente, dichas técnicas permi
tirían establecer un ordenamiento relativo entre alternativas (proyectos 
alternativos) de inversión, tema que se trabajará en el siguiente capírulo. 

En este capículo se introducirán, como hemunientas de decisiones 
de inversión, el valor presente neto (VPN), la rasa interna de retor
no (I'IR), la relación beneficio/cosco (B/C), el costo anual equivalente 
(CAE) y el periodo de pago (j>aybock.). Posteriormente se analizará la 
consistencia y coherencia de estos indicadores. 
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4.1.1 Indicadores de bondad financiera: qué son 
.. para qué sir en 

Dado su propósito, estos indicadores de selección y ordenamiento de 
alternativas de i.nversíón se conocen genéricamente como indicadores 
de bondad económica (IBE). En orden de importancia estos indicado
res son: 

Valor presente neto (VPN) 
Tasa interna de retomo (fIR) 

• Relación beneficio/costo (B/C) 
Costo anual equivalente (CAE) 

• Periodo de pago (,¡xgbatle) 

En términos generales, rodos los indicadores ().Jmplcn con el mis
mo propósito. Es decir, apuntan a responder sobre la pertinencia (con
veniencia) económica de realizar un proyecto (tnVC1Sión) o sobre el 
ordenamiento de uo portafolio (paquete) de altemaávas de inversión 
(proyectos). No obstante, una manera de ver y entender el porqué de 
este sinnúmero de indicadores que rienen el mismo propósito es pen
sarlos como complementarios entre sí. Si bien tienen el mismo objetivo 
de responder sobre la conveniencia de un proyecco, cada uno lo hace 
con técnicas diferentes y en conjunto observan \lllriables diferentes del 
comportamiento esperado de los proyectos. 

La ventaja de la complementariedad de los indicadores de bondad 
económica (IBE) está, sin embargo, compensada por el hecho que en 
ocasiones la interpretación de múltiples indicadores puede generar con
fusión e incluso llevar a interpretaciones o conclusiones aparentemente 
contradictorias. Esta di6cultad surge porque los indicadores utilizan 
supuestos diferentes y se focalizan en el análisis de la evolución espe
rada de variables de los proyectos que no son necesariamente iguales. 
Jl,fás adelante se verá cómo, cuando se hace un análisis en profundidad 
considerando todos los supuestos, es posible resolver los problemas de 
aparente inconsistencia de los IBE, pues la materia prima que utilizan 
es en esencia la misma. 

Retomando los diagramas de Bujos vistos en capitulos anteriores, 
se pueden observat en la figura 4.1 los flujos de caja desplegados en el 
eje del tiempo para mostrar los movimientos de efectivo, asociados con 
la decisión de implementar un proyecto. 

1 Capítulo 
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F1ajos futuros esperados 

X, 

t 
~ lnverslón lnlctal 

x. 
• 

x, 
• 

Figur.- .I Flujos de caja en el eje del liempo 

X. 
• 

4.2 \1 .. 1or pr~ ..... n .... 11eto 

x. Valor terminal 

x, 

Tiempo 

Tal como su nombre lo sugiere, e l VPN es el cálculo en pesos de hoy 
(t = O) que se obtiene al sumar todos los Rujos positivos y negativos 
asociados a un pro¡ecto/invcrsión. Al tratarse de una suma en valor 
presente (pesos de hoy t = O), se requ.iere, además de los Aujos de caja 
del proyecto (inversión), una tasa de descuento o oosto de qoortunidad 
(i %) parn poder calcular el valor equivalente de los Aujos a pesos del 
momento cero. 

La siguien te es la IOrmula genérica del VPN: 

Flajos futuros esperados 

X, 
• 

X0 Jnverslón lnlclal 

Figura ~ .2 Fórmula genérica del VPN 

X, 
x. 
• 

x, 
• X, 

• 

X, 

' 

11empo 
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El VPN es cnuy fácil de visu11lizar: 

VPN(TD ~ !Yo) 

:-~+ X. + ~ + N + ~ + ~ + ~ 
(l •1"%)' (1 +i%)' (1 • •"%)' (1 • •"%Y (1 +i%Y (1 +•"%'f 

VPN(TD a i%) a t X (1) 
••• (1 +i%~ 

Aujoo futuroo esperados 

x, 
~ • x, 

x, x, ~/ // 
f \ -11t~/s¡;;;:::::;;;~;;:-:..:.;-:_--

' Xo lnverstón tntctal 

e,,. , 'I Representación del VPN 

X. 
• 

Tiempo 

Como resulta evidente, el VPN no es cnás que la sumatoria en pe
sos de hoy de los Aujos presentes y futuros de un proyecto; la mecánica 
de cálculo es en realidad cnuy sencilb si se áenen los Oujos de caja y la 
casa de descuento (j %). A continuación se expone un ejemplo sencillo 
que adicionalcnente revela in forcnaci6n peránence sobre la interpreta
ción de los resultados que se obtienen con cl cálculo del VPN. 

Suponga un proyecto con los siguientes Aujos de caja esperados: 

US$-1.000. 000 USS90.000 US$90.000 US$90.000 

Efemplo4,I 

US$1.090.000 
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90.000 
l 

- 1.000.000 

90.000 

t 

Figur< 4.• Representación del ejemplo 4.1 

90.000 
• 

1.090.000 
• 

Es útil preguntarse ahora cuál es el VPN de este proyecto de inversión 
en tres posibles escenarios: 

TD = 5% por periodo. 
• TD = 9% por periodo. 

TD = 15% por periodo. 

La tasa de descuento (rD) también se conoce como tasa de interés 
de oportunidad (DO). 

¿Qué se puede concluir preliminarmente? 

Solución: 

VPN(i=S%)=-$1.000.000+S90.000+ $90.000 + $90.000 + $90.000 =$ l41.83802 
(1 • 5%) (1 • 5%1 (1 • s%y (1•5%)' • 

VPN(' = 9%). - $l 000 000 + $90.000 + $90.000 + $90.000 + SJ.090.000 • SO 
I • • (1+9%) (1 +9%)' (1 + 9%)' (1 +9%1 

VPN('=l 5%)=-$IOOOOOO+ $90.000 + $90.000 + $90.000 +$1.090.000=$6ll 7I0 89 
' . . (1+15%) (1+15%)' (1 + 15%1 (1+15%)' . • 

Primero, es claro que el resultado que se obtiene es fuoción directa, 
por un lado, de los flujos de efectivo esperados y, por ocro, de Ja tasa de 
descuento utilizada: 

A mayo.res Bujos de caja, «/tris parib111, mayor VPN. 
A mayor casa de descuento, trterú parib111, menor VPN. 
Mientras mayor sea el áempo (más lejano) en el que se recibe un 
Rujo futuro, <eteri1 parib111, menor su impacto en cl VPN. 

El valor numérico del VPN puede ser en principio un valor positivo 
(> O), igual a cero (= O) o negativo (< O). 
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VPN en función del CO 
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1!)400 000) 
\. 500.0 o 
' 600 000) 

... 

Gráfica 4.1 VPN en función del costo de oportunidad 

Ahora bien, en este punto es necesario responder con claridad dos 
preguntaS: 

1. ¿Qué significa el resultado que se obtiene? 
2. ¿Cuál es la "regla de decisión" del VPN como IBE? 

Dicho de otra mane.ra, ¿cómo deben interpretarse los resultados 
obtenidos del VPN con el propósito de decidir sobre la pertinencia de 
un proyecto/inversión? 

la respuesta a la pregunta dos se conoce como regla de dtti.ión del VPN. 

Si e l VPN > O, el proyecto es conveniente y por canco debe realizarse. 

Si el VPN = O, la realización del proyecto es indiferente. 

Si el VPN < O, el proyecto no es conveniente y por tanto no debe 
realizarse. 

La regla de decisión es intuitiva y matemáticamente fácil de comprender: 
si el VPN es positivo es porque en pesos de hoy los flujos positivos que 

promete el proyecto son mayores que los flujos negativos que inplica, 
y viceversa: si el VPN es negativo es porque en. pesos de hoy los flujos 
negativos que implica el proyecto son mayores que los flujos positivos 
que promete. 

1 Capítulo 

- VPN 
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No obstante que esta interpretación intuitiva podria funcionar 
como una primera aproximación, es necesaria una comprensión más 
rigurosa y sistemática de la J"Cgia de decisión del VPN. Sea; 

RP: tasa de rendimiento del proyecta (%). 

CO: cosco de oporrunidad (o tasa de descuento o TTO) . 

. . 
VPN>O 

VPN=O 

VPN<O 

El proyecto debe realizarse 

El proyecto es indiferente 

El proyecto no es conveniente 

l bl. l Interpretación del Vr>N 

. ,., .. 
RP>CO 
RP=CO 
RP<CO 

Se retomará alguno de los ejemplos del módulo de tasas efectivas 
y was nominales para comprender de manera más clara la importante 
relación entre el signo (resultado) del VPN, el rendimiento del proyecto 
(RP) y el costo de oportunidad (CO) del mismo. Esta relación es fun. 
damemal por cuanto confronta el rendimiento de un proyecto con el 
costo de oportunidad en que incurren los inversionistas (proveedores 
de capital) al realizarlo. 

Tomando el ejemplo de 36% NA/TV y suponiendo que el flujo res
pectivo es el de un proyecto de inversión y no el de una colocación (prés
tamo), es posible a cmvés de varias operaciones conocer cuál es la rasa 
efectiva de CSta operación, que será i&>ual al RP (rendimiento efectivo). 

La rasa efectiva anual y periódica (trimestral) se.ría; 

TEA~ (1 +¡~~V )'-t 

TEA • (1 + º·16
)' - 1 • 0,41158 - 41, 16% 

TEA...#J = 1,4116'"-1 = 9% 

En arras palabras, se conoce que este proyecto tiene un rendimien
to efertivo trimestral del 9%, lo que equivale a un rendimiento efectivo 
anual del 41, 16%. 

Es claro entonces que el VPN es positivo (VPN=US$141.838,02) 
cuando el rendimiento efectivo por periodo (trimcSttc en este caso) del www.freelibros.org



proyecto (9% El) es superior al costo de oportunidad del proyecto 
(So/o El). De igual manera, el VPN es negativo (VPN=US$-171.298,70) 
cuando el rendimiento del proyecto (9% El) es inferior al costo de 
oportunidad del proyecto (15% El). Resumiendo: 

1 Capítulo 

~N =US$141 .~8,02 

VPN = US$0,00 
VPN = US$-171298,70 

El f>!Oyecto debe realizarse Ja proyecto es indiferente 
Fl proyecto no es conveniente 

RP = 9% > CO = 5% -- -
RP=CO =9% 

RP = 9% < CO = 15% 

Tabla 2 Ejemplo de ínterpretacíón del VPN 

En otras palabras, lo que dice el criterio del VPN es que un proyecto 
o inversión es conveniente cuando tiene un rendimiento superior al 
costo de oportunidad del capital en que incurren sus inversionistas. Es 
decir, si el proyecto no rinde al menos el costo de oporrunidad, es me
jor decisión para los inversiorustas no realizar el proyecto e inwrtir sus 
recursos al costo de oporrunidad de estos. De esta manera, si el VPN 
es negativo, no icsulra razonable para los imcrsionistas incwrir en el 
costo de oporrunidad del capital para realizar una imersión/proyecto 
que rinde menos que dicha tasa de descuento. 

Por lo tanto, si el VPN es positivo es porque el proyecto genera un 
rendimiento por tnrima del que podrian obtener los inversionistaS invir
tiendo sus recursos al costo de oportunidad de estas. 

Las reflexiones anteriores nos permiten abordar la respuesta a la 
otra pregunta planteada: ét11á/ ts el sig11ifttatÍ<J t(Ollómit0 dd VPN? 

Debería ser cnconces claro que el v-alor que resulta del cálculo numé
rico del VPN es una medición en pesos de hoy de lo que el proyecto rin
de por encima (marginalmeote) respecto del costo de oportunidad (eosto 
de capital de los rerursos invertidos en el proyecto). En otras palabras, el 
VPN es una medición en pesos del año cero (hoy) del spreaá o diferencial 
del rendimiento del proyecto respecto del costo de oportunidad. 

Retomando el tjemplo anterior, cuando se tenía una taSa de des
cuento del 5% efectivo por trimestre, el VPN es de US$141.838,02; por 
consiguiente, este es el resultado monetario del diferencial existente 
entre el 9% (RP) y el 5% (CO): 4%. 

Resulta útil e ilustrativo demostrar mediante un ejemplo concreto 
la afirmación según la cual el VPN es el pafor agregado del proyecto en 
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pesos del momento cero, que obtienen los inversionistas respecto a la 
alternativa de invertir sus recursos al costo de oportunidad. 

Para efectos prácticos, se roma.rá una vez más el proyecto de inver
sión del ejemplo anterior con el siguiente Rujo de caja y VPN: 

l.090.000 

• 
90.000 90.000 90.000 • 

- 1.000.000 

F•g • ..., 4 e; Ejemplo gráfico del VPN 

VPN(' = 5%) = -$1.000.000 + $90.000 + $90.000 + $90.000 + $1.090.000 = $l4 l.S38 02 
' l + 5% (1 + 5%)' (1 + 5%}' (1 + 5%)' • 

Se puede entonces comparar los ffujos de caja de nuestro proyecto 
•m11s lo que se obtendría si el inversionista alternativamente invirtlera 
sus recursos a su costo de oportunidad: 

J.090.000 

90.000 90.000 9'.l.000 
• • 

Invertir en un pro~cto cuyo 
R1' es 9% por pcr1odo • 

-l.000.000 

I 
90.000 

r 
90.opo 

Invenir en un proyecto cuyo 
RP es 5% por periodo Igual 

a!CO 

«l.000 40.000 «l.000 40.000 

I ' 
Flujo de caja diferencial marg1nal 
(ertre el 9% (RP) y el 5% (CO)) 

Figura• ó Flujo de caja diferencial para el inversionista 

l.090.000 
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Lo que conesponde ahora es preguntarse por el valor presente con 
una tasa efectiva periódica del 5% (costo de oportunidad) del flujo de 
caja diferencial que representa para el inversionista inve.n:ir en el pro
)'CCto respecto de invertir a su costo de oportunidad, es decir: 

40.000 40.000 40.000 40.000 

Ji t -.. ~~ 
Figura~ 7 Flujo de caja diferencial descontado al costo de oportunidad 

1 Capítulo 

VP(i = 5%) = $40.000 + $40.000 + $40.000 + $40.000 _ Sl41.838 02 
1,05 1,05' l,05' 1,05' ' 

Resulta claro que el VPN, cuando es positivo, es una medición en 
pesos de hoy (valor) del rendimiento marginal (en exreso) que se obtie
ne al invertir en un proyecto respecto de hacerlo al costo de oportuni
dad. De este modo, el VPN es una medición del vafqr «ollÓmko a¡,re¡ptÍIJ 
que representa un proyecto/aliernativa de im<ersión para un inversio
nista. Así mismo, este indicador es un cilculo monetario en pesos del 
momento cero (hoy) del diferencial entre el Rendimiento del Proyecto 
(RP) y la tasa de decuento. De alguna manera, el VPN es una compara
ción implícita entre el RP y el CO. 

Entendido el significado económico del resultado numérico del 
VPN, es claro que este JBE es en realidad un indicador de valor; más 
exactamente, de creación o destrucción de valor agregado o marginal. 

Un VPN>O significa que el proyecto ma iw/ormarginal frente a la 
alternativa de invertir al rosto de oportunidad. Por lo tanto, en cierto 
sentido el VPN es conceptualmente muy cercano a lo que también se 
conoce como el valor económico agregado (EVA por las siglas de e<o

nomic va111e aátkd). En este sentido, otra manera de encender Ja regla de 
decisión del VPN seria: 
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. ~ 
El proyecto debe realizarse 

El proyecto es indiferente 

El proyecto no es conveniente 

Crear valor 

No hay efecto sobre el valor 

Destruye valor 

T;;bl :: Regla de decisión del VPN 

. . . 

El valor presente neto es un buen indicador de bondad económica 
dado que mide el impacto sobre el valor de Jos inversionisras y se aLinea 
de manera perfccra con la función objetivo de la gerencia, que es la 
creación de valor para los accionistas (mversionisras). 

No obsrarue el poder conceptual del VPN como indicador de bon
dad económica, su interpreración no es inruitivamence can fácil y re
quiere de un ronocimiento ninimo, que no siempre cslJÍ al alcance de 
cualquier inversionista. Por otra parte, dado que el rosto de oporrunj
dad puede ser diferente para diferentes imoersionistas, el VPN siempre 
es un resultado relativo. 

En otras palabras, el resulrado del VPN de un proyecto especifico 
dependerá de Ja iasa de descuento del inversjonista que realiza Ja eva
luación; esto quiete decir que el mismo proyecto será atractivo para 
unos inversionistas y para otros, no. 

Finalmente, y a pesar de ser el VPN el mejor y más poderoso de los 
lBE, en muchas cirQlllstancias es práctico y útil conocer el n:ndimicnto 
del pto)~Cto, expresado como un interés efectivo anual o periódico. Así 
mismo, el carácter relativo de su n:sulrado y la dificultad de su interpre
tación hacen en muchas ocasiones necesario complementar este indica
dor con otros, entre los que se destaca la rasa interna de retorno (fIR). 

A usted lo contratan unos inversionistas para que seleccione el mejor 
proyecto de inversión en el sector de generación eléctrica en Colombia. 
Para dicho fin, puede invertir en una planta de generación hidráulica, 
térmica de gas, térmica de caruón, eólica o nuclear. A continuación se 
muestra la inversión y los flujos de caja que usted recibirá por 10 años 
de cada uno de los proyectos (las cifras se expresan en millones de 
dólares): 
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1 1 1 1 •ma 1 Afia 1 Hldro.lk1rk:e l:óhu Termo (ge•I ...._ Nuc IMr 
1•••~·11) 

o -500 -600 -375 -430 
1 135 250 150 190 
2 120 225 70 180 
3 135 ~o 140 190 -
4 120 175 70 180 
5 150 150 160 190 
6 150 125 70 180 
7 150 100 180 190 1 

- 1 ~ . .o\ Inversión y flujos de caja de los proyectos 

Solución: para cada uno de los proyectos de inversión disponibles se 
encuentra el valor presente neto asociado a cada una de las alternativas, 
trayendo a valor presente los flujos de caja futuros que prometen cada 
uno de los proyectos. Asuma que el costo de oportunidad es del 11 % 
EA. Los resultados del VPN se muestran a oontinuación: 

Hidroeléctrica 

VPN 138 

Eólica 

273 

Térmica 
(gas) 
184 

Térmica 
(carbón) 

445 

-955 
200 
200 
200 
340 
340 
340 
340 

Nuclear 

305 

Tabh! 4.5 Resu ltados del VPN de cada una de las alternativas de inversión 

Dados los resultados de la tabla 4.5, se concluye que el mejor pro
)'CCto de in\'CtSión, es decir, el q ue maximiza el VPN, es el proyecto D 
con un valor de US$445,27. 

o e 

Es probablemente el indicador de bondad económica más conocido; 
sin embargo, a pesar de su uso gcne.rnlizado y de la valiosa información 
que provee, es sin duda el más dificil de interpretar y el más inadecua
damente utilizado. La TIR pretende responder a la pregunta ¿cuál es Ja 
rentabilidad efectiva periódica de un proyecto/inversión? 
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El cálculo de la TIR utiliza como materia prima Jos flujos de caja 
del proyecto/inversión, al igual que el VPN; sin embargo, a diferencia 
de este, el cálculo de la TIR no requiere de una estimación del costo de 
oportunidad o casa de descuento. En la búsqueda de la respuesta a la 
pregunta sobre la reatabilidad efectiva por periodo de una inversión, lo 
que pretende el indicador de la Tilles establecer cuál es la rentabilidad 
que obtienen los dineros que permt111mn imltrlidwdurante la vida de eje
cución (plazo) de un proyecto/inversión. 

En un ejemplo trivial de un Rujo (proyecto de un solo periodo) en el 
que se invierte hoy una suma de dinero que en el fururo retoma otra, 
la TIR es la misma rentabilidad efectiva del periodo. Por ejemplo: si 
se invierte hoy US$1.000.000 y en un periodo se obtiene un flujo de 
US$1.090.000, ¿cu:il es la TIR? 

1.090.000 

l 

1.000.000 

Figura~ .8 Representación del ejemplo 4.3 

Solución; la respuesta es US$90.000/USS1 .000.000 =9%. En otras pa
labras, el millón de dólares que permanece invertido durante un perio
do tiene un rrntÜ111ic11to efec/ill() del 9% para dicho plazo. 

El ejemplo anterior, si bien es útil conceptualmente, no es práctico 
pues en el mundo real el perfil de los ilujos de caja de los pro>ectos 
de inversión es mucho más complejo y, adióorutlmente, el plazo en 
el tiempo de los proyectos o inversiones puede incluso abarcar varios 
periodos o años. 

Los siguientes serían los Rujos de cfccti,•o de un proyecto de inver
sión más cercano a lo que se observa en la realidad: 
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• 

500.000 
• 

1.000.000 
LS00.000 

2.100.000 
• 

000.000 roo.ooo 

3 
j 

5 

F1gl.IR' 9 Representación de la solución del ejemplo 4.3 

Resulta evidente que determinar la TlR del proyecto cuyos flujos 
de caja se descnben en Ja figura anterior es mucho más complejo. El 
proyecto tiene dos periodos de inversión (O, 1) en los cuales, en pesos 
corrientes de los rcspectiws periodos, se invierten respectivamente un 
millón de dólares y un millón y medio de dólares; posteriormente el 
proyecto retorna flujos positivos durante los periodos 2, 3, 4 y 5. 

La pregunta que debe hacerse ahora es ¿cuál es la rentabilidad efec
tiva periódica de los recursos que permanecen invertidos durante la 
vida útil del proyecto (uwersión)?, que en este ejemplo son cinco perio
dos; esto es, ¿cuál es la TIR por periodo del proyecto? 

La respuesta, si se oonsidera el caso de flujos de efectivo oomplejos 
l' extendidos en el tiempo, es mucho más difícil; sin embargo, algo de 
lo aprendido en el módulo del VPN puede ser el mejor aliado para res
ponder a esta pregunta. Específicamente se toma de Ja tabla 4.4 el caso 
en el que el VPN es igual a cero (VPN = O). 

Cuando esto sucede es porque la casa de retomo por periodo del 
proyecto (RP) es igual a la tasa de descuento o costo de oportunidad. 
Entonces, si se encuentra dicha tasa de interés que hace que el VPN 
sea exactamente igual a cero, se sabe que esta es [g11al al retorno efectivo 
del p.royecto o inversión, es decir, es igual a la 1lR del proyecto por pe· 
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riodo. En otras palabras, es posible "trabajar hacia atrás" (mlving batk), 
esto es, encontrar la TIR (retorno efectivo del proyecto) igualando la 
ecuación del VPN a cero para luego despejar la tasa de oportunidad 
de dicha a:uación. De esta manera se estarla encontrando el costo de 
oportunidad para el cual el VPN del ptoyecto/inversión es cero. 

Por definición, este costo de oporronidad es igual al retorno efutivo 
del prt?yerto por ¡xriodo, que es por supuesto la TIR. En otras palabras, este 
indicador corresponde a Ja tasa de descuento que hace igual el VPN a 
cero. Se ~ndría entonces la siguiente ecuación: 

11R=i%-:t X, - O=VPN(TD=i%) (2) 
••• (l+i%Y 

Dado que t y Xt se a:moccn, es posible despejar i: 

x, 
x, 

' 

Figura"·'° Representación de la TlR 

X. • 
x, x. 

• 

Retomando el ejemplo rrivial de un proyecto de un solo egreso y un 
solo ingreso después de un periodo, se tiene: 
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1.090.000 

l.000.000 

·-

F1gun. 11Ejemplo de la TIR 

TIR s lt'o - $1.000.000 + $1.090.000 • O 
(t .. í%Y 

- $1.090.000 - $1.000.000 
(1 + ío/o)' 

_ St.090.000 = (l +;%y 
Sl.000.000 

- 1,09 = 1+i%-i%=0, 09 = 9% 

Es entonces daro que este algoriono de solución, que se basa en 
despejar "la raíz" que se obtiene al despejar el polinomio (fónnula del 
VPN), igualado a cero funciona. Ahora, al igual que para el caso del 
VPN, se deben responder las dos preguntas claves: 

1. ¿Cuál es el significado del resultado? Es decir, ¿qué significa en 
términos económicos la TIR? 

2. ¿Cuál es la regla de decisión de la TIR?En otras palabras,¿cómo 
se utiliza su resultado para decidir sobre la bonc!Jld económica 
de un proyecto? 

Antes de responder escas preguncas resulta conveniente plantearse al
gunos ejemplos útiles. Suponga los dos siguientes proyectos/inversiones: 

Proyecto 1: se invierte en activos y capital de trabajo un valor rotal 
de US$1.000.000 hoy a cambio de Bujes de caja esperados iguales para 
los próximos cuatro periodos de USS308.668, 7. 
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G ráficamentc: 

~8.668.7 308.668,7 308.668,7 308.668,7 

o 

' 1.000.000 

Figura .12 Flujos del proyecto 1 

' l 2 
l 
3 l 

' 

En concordancia con nuestro "algoritmo" de solución, Ja TIR es la 

r.úz que se obtiene al despejar el polinomio de grado cuatro (son cuatro 
períodos) después de igualado a cero. 

Tf R ª ¡ _ --$1.000.000 + $308.668, 7 + $308.668, 7 + $308.668, 7 + $308.668, 7 • O 
(l+i)' (l+if (l+i)' (1+;y 

-i•0,09-9%aT/R 

Proyecto 2: se inviene en activos y capital de trabajo w1 valor total 
de US$1.000.000 hoy a cambio de flujos de caja esperados iguales para 
Jos próximos cuatro periodos de US$90.000. 

90.000 90.000 

o t 

1.000.000 

Figura • .13Flujos del proyecto 2 

90.000 • 
3 

1.000.000 

' 

4 
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77R = i- -$1.000.000 += $1.090.000 + $90.000 + $90.000 + $90.000 . 0 
(i+;r (i+;y (1+;y {l+í)' 

- i = O, 09 - 9% = TIR 

El resultado de la TIR en este ejemplo para ambos proyeetos es del 
9%. Sabemos que se trata de la lasa ef«tiva de rtnáin1iento por ptriodo. Pero, 
¿qué significa CXJ1ctamente este 9% de rendimiento efectivo trimestral 
(suponiendo periodos de tres meses)? 

La primera interpretación que se puede dar a este resultado es: 9% 
es el rendimiento efectivo por trimestre de los recursos invertidos en 
el proyecto. Es decir, USSl.000.000 rinden un 9% efectivo trimestral. 
Este será equivalente a un rendimiento efectivo anual, el CUlll se calcula: 

(1 +9%). -1 = 41,16% 

Por tanto, es igualmente común escuchar que el proyecto tiene un 
rendimiento eft<tivo anual del 41,16% o, alternativamente, que los re
cursos invertidos en los proyectos (US$1.000.000) rinden un 41,16% 
durante la rotalidad de la vida del mismo (4 trimestres = 1 año). 

No obstante que estas interpretaciones son generalmente acepta
das y usadas, es necesario un entendimiento más profundo y sistemá
tico del significado cx:onómico de la T IR. Para estos efectos podóa ser 
útil recordar que el 9% efectivo sobre US$1.000.000 es US$90.000, lue
go los flujos que retoma nuestro proyecto (US$308.668, 7) pareceóan 
corresponder a un rendimiento mayor. 

La descanposición de los Rujos que libera el proyecto quizás nos 
ayude a entender lo que realmente sucede y de paso encontrar una 
interpretación más sistemática del signi6cado de la TlR. El 9% es real
mente el retomo efeccivo sobre la inversión (saldo de capital vigente) 
que no se ha retirado y permanece inve.rtido en el proyecto. 
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308.668,7 308.668,7 308.668,7 308.668,7 
• • 

o 1 2 3 4 

j 
J.000.000 

o 

218.668,7 238.348.9, 259.800,3 283.182,3, 

90.000 70.319,8,¡ 48.868.4,¡ 25.486,4 . 

o 1 2 3 4 
J.000.000 781.331.:J 542.982,4 283.182. 1 

J.000.000 

90.000 '/0.319.8 48.808.4 25.486,4 

• • • l 1 2 3 
2 3 4 

1.000.000 781.331,3 542.982.4 283.182, I 

-
.. 9%EP -

Figura 4.14 Descomposición de los flujos del proyecto 

Las figuras anteriores pennitcn obtener algunas importantes con
clusiones: 

1. Los Bujos que "libera" d proyecto por valor de US$308.668, 7 
cocrcspondcn en realidad al retorno del 9% que ñndc cl capital 
invertido durante el periodo, más un componente de dicho ca
pit:al que es "retirado" dd proyecto. www.freelibros.org



2. El valor de la cuota por periodo es entonces una mezcla entre el 
recomo efectivo del 9"/o sobre el saldo de capital vigente, más un 
"retiro" de parte del millón de dólares inicialmente invertido. 

3. El 9% es realmente el retorno efectivo sobre la inve.rsión (saldo 
de capital vigente) que no se ha remado y permanece invertido 
en el proyecto. 

En este ejemplo Jos flujos que retoma el proyecto son exactamente 
iguales a los intetcscs que se reciben por ttimestrc. En OtraS palabras, el 
millón de dólares inicialrncnce invertido pe.rmanece en el proyecto du
rante toda la ,,¡da del mismo (cuatro trimestres). Así mismo, es impor
tante recordar que para afirmar que se tiene una tasa efectiva an11al del 
41,16%, e independience del saldo que permanece invertido, se requiere 
suponer que los US$90.000 liberados trimestralmente se rei nvierten a 
la misma TlR del 9% por trimestre. 

Tomando en cuenta lo anterior, ¿cuáles son sus conclusiones cuan
do se comparan los ejemplos 1 y 2 y se encuentra que tienen la misma 
TOO Es claro que los excedentes que permanecen invertidos ea el pro
yecto generan la misma rentabilidad por petiodo, sin decir que los pro
yectos rentan lo mismo. Otra forma de expresarlo es que la rentabilidad 
de ambos proyectos no es la misma; solo son iguales los excedentes que 
permanecen invertidos en el proyecto. 

Se puede entonces dar de manera clara una respuesta sobre el signi
ficado de la TIR: es el rendimiento efectivo por periodo de los recursos 
que ptm11J11tftn im'trlidOJ en el proyecto. 

En el ejemplo anterior no se puede afumar que el 9% es el rendi
miento del millón de dólares durante los cuatro periodos porque no es 
estrictamente cierto que el millón de dólares permanezca "siempre" 
invertido durante los cuatro periodos de la vida del proyecto. La TIR, 
en sentido estricto, no nos da información sobre el rendimiento de los 
recursos que se liberan ("reman") del prO)'CCto. 

Cuando se anualiza la TIR, como en el cjcroplo anterior, en el cual se 
obtiene una tasa de 41,16% EA, o cuando se habla del rendimiento de un 
millón de dólares durante IO$ cuatro petiodos del 9"/o ET, se csci asumien
do la reinversión de los flujos a la misma TIR (9% E1) del proyecto (no en 
el mismo proyecto sino a la misma TJR). 

En otras palabras, cuando se utiliza la definición comúnmente 
aceptada de la TIR, líen como el rendimiento efectivo anualizado o 
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como el rendimiento de los recursos inicialmente invertidos durante 
todo el periodo de vida del proyecto, implícitamente se está asumiendo 
reinversión de los 8ujos iberados a la misma TIR periódica. 

Recordemos que la TIR es una rasa efecti''ª y, como se C."JlliCó en 
el capítulo de tasas de interés, las tasas efectivas suponen reinversión. 
Así, la TIR, como cualqwer tasa efectiva, también supone reinversión. 

Por el proyecto 1 es fácil comprobar el supuesto de reinversión de 
los 8ujos "liberados" a la misma TIR. En el mismo ejemplo se tendría; 

R.e!n~rslón al 9% por periodo 

308.668.7 308.668.7 308.668,7 

2 3 

, 
308.668.7 

4 

(308.668,7 X (l,09)3) + (308.668,7 X (1,09)') + (308.668.7 X (1,09)1) + (308.668,7) = 1.411.581,8 

Figura .15 Reinversión de los flujos 

Aclarado el significado y la inrerpre1J1ción económica de la TIR, es 
posible entonces abordar la respuesta a la segunda pregunta: ¿cuál es la 
regla de decisión de la TIR como IBE? 

En sentido estricto, la TIR no incorpora, como si lo hace el VPN, 
una regla automática de decisión sobre la conveniencia ecooóm.ica de 
un proyecto. La razón es muy simple: la conveniencia de un proyecto se 
basa en su capacidad de creación de valor. Si bien la TIR es un indica· 
dor de renlJlbilidad, no lo es de valor. Por lo IJIOtO, en sí misma y por sí 
sola, no permite concluir sobre la conveniencia de un pcoyecco. www.freelibros.org



Ahora bien, aunque la TIR no incorpora una regla automática de 
decisión, su información (resultado) se puede utilizar para inferir de 
manera inteligente sobre la pertinencia de un proyecto. Esta inferencia 
se basa en la idea simple pero poderosa según la cual solo se crea valor 
pata un íoversiooista cuando el rendimienro del proyecto (RP=TIR) es 
superior a su costo de oportunidad. 

En otras palabras, si se conoce la TIR de un proyecto y se conoce el 
costo de capital, se puede inferir razonablemente sobre la con,-cniencía 
del mismo. La tabla 4.6 resume el criterio de decisión sobre la conve
niencia de un proyecto cuando se utiliza la TlR como !BE. 

TIR > CO 

TIR=CO 

TIR<CO 

Si, el proyecto es conveniente 

Indiferente 

No, el proyecto no es conve-
nicnte 

T b'" • ~ Criterios de decisión según la TIR 

Crea valor 

No crea ni destruye 
valor 

Dcstruye valor 

Es imponante recordat que se requiere el costo de oponunidad 
pata poder utilizar el criterio de decisión resumido en la tabla 4.6. 

A pesar de que la tabla 4.6 provee una regla de decisión apatentc
mente elata, es inportante recordar que, si se compara la TIR anuafua
da con el respectivo CO, implícitamente se estil asumiendo reinversión 
de los flujos liberados a la misma T1R periódica durante la vida del 
proyecto (pues Ja TIR es una tasa efectiva periódica). Este supuesto de 
reinversión de los flujos tiene implicaciones í:nportantes que retoma
remos adelante. 

finalmente, y antes de culminar las reflexiones sobre la TIR, es 
necesario un último aspecto de su cálculo matemático. Como se dijo, 
la taSa interna de retorno en sentido estricto la raíz que se despeja del 
polinomio grado "rl' que representa la fórmula del VPN cuando esta 
se iguala a cero. Como todo polinomio, su solución está sujeta a dos 
grandes reglas: 

1. El polinomio oo tiene solución si no hay al meaos un cambio 
de signo. 
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2. Si hay más de un cambio de signo en el polinomio, es posible 
que exista un número de raíces (soluciones) igual al número de 
cambios de signo en el polinomio. 

Estos dos aspectos representan una di6cultad adicional en el cilculo 
y usos de la TIR. En concreto, para efectos prácticos, la implicación es 
muy sencilla: en ciertos Bujos no convencionales, bien por no o:ner 
cambios de signo o por tener más de uno, es posible que no exista o no 
se pueda calcular la TIR o que no sea única. Grá6camcnte podríamos 
representar las di.6cultades del cálculo de la TIR para 8ujos no conven
cionales de la siguiente manera: 

l l • • 
4 

2 3 

F1gur11 1. '6 Flujos sin cambios de signo 

La TIR de proyectos de invenión con llujos de caja sin cambios de 
signo no se puede calcular. 

Los pro¡ectos de inversión con flujos de caja con más de un cam
bio de signo pueden .resultar ea múltiples soluciones, lo cual carece de 
sentido económico. Es decir, podría haber más de una TIR. 

+ + + 

l l 
o 2 3 

' ! 
Figura fl Flujos con varios cambios de signo 

5 

• 

+ 

• 

6 

+ 

• 

7 

+ 

• 

8 
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Quizás sea útil analizar un ejemplo concreto de tasas l'.llÚ!tiplcs para 
ilustrar los problemas 1Dacernáticos que se pueden preseotar cuando se 
calcula la TJR. Veamos el siguiente proyecto: 

o 
T•blil ft.7 Flujos del ejemplo 

S500 
$400 
$300 
$200 \ 
$100 - \ 

so \ 
($100) 0 º·' 
($200) 

($300) 

$8.000 

Gráfica 4. VPN de los flujos del ejemplo 

-$20.000 -$15.000 $14.000 

VPN 

0,6 ll;T- 0,8 0,9 -
i;. !; T?c;a "C..,.. dertt .f'f,.. rentabilidarl 

Se vio que la tasa intema de retomo (flR) supone reinversión en el 
proyecto que se está evaluando. Es decir, se calcula sobre cl saldo acu
mulado del proyecto al principio de cada periodo. Esce resulta ser un 
supuesto muy fuerte, cuando en realidad pocos prO}'CCtos presentan 
una rasa de interés igual para los flujos ibe.rados por el proyecto. En 
consecuencia, deberían anal.izarse las caraetcrísticas propias del proyec
to, como los flujos de efectivo que se mantiene invertido en este o los 
flujos liberados por el ptO}'CCtO a una tasa de interés de oportunidad 
difc.rcntc (si esta no es reinvertida en el proyecto inicial). 

La casa verdadera de rentabilidad (fVR), o TlR modi.6cada, se basa 
en Uevar al futuro los flujos liber:ados por el pro}ecto, pero no con 
la TIR del proyecto sino con la tasa de interés de oportt1nidad de los 
inversionistas. Esto corrige los problemas que se presentan cuando se 
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. . . . 
realizan ordenamientos basándose en TIR, gracias a Ja reimttsión del 
capital. 

Un empresario evalúa la posibilidad de consticuir una empresa de ex
cursiones a San Andrés. Con la imersión requerida de US$500.000 se 
calcula operar un negocio en temporada alta (marzo, julio, diciembre) 
con el cual podría obtener ingresos netos de USSl 19.260/temporada. 
El empresario hace sos proyecciones a 1 O años y estima que el valor de 
salvamento de su inversión es igual a O. Tiene Ja posibilidad de rentar 
los recutSOS liberados por el proyecto a una tasa de interés de 10% 
anual. Es decir que los ingresos netos del negocio no serán reinvertidos 
en el proyecto de excursiones.¿ Cuál es la casa verdadera de rentabilidad 
del proyecto? 

Solución: para calcular Ja TIR de este proyecto en US$: 

1 • 

2 

• 
IBSS00.000 

USSI 19.260 

9 10 

TIR-14,396 
VNP(10%)=USS232.801 

Figura L. Representación del eíemplo 4.4 

Ahora, suponga que el empresario invierte US$119.260 a una casa 
de 10% anual. ¿Cuánto dinero habrá acumulado en el año 10? 

.. 
L $1 J9.260 X (J + 10%Y 8 $1.900.646 ,_, 
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Calculando la TIR del Rujo modificado: 

USSJ.900.646 ' 

o 
10 

TIR= 14,3% 
VNP ( 10%) • USS232.801 

USSS00.000 

Figura 1' Representación del ejemplo 4.4 modificado 

Al combinar los dividendos del proyecto de este empresario con sus 
posibilidades de reinversión, se encuentra que su 'IVR es de 14, 4% anual. 
La 1VR combina las carac:te.rísticas propias del proyecco (reflejadas en su 
casa interna de retorno) con las características propias del inversionista 
(tasa de interés de oportunidad). En este caso es de 14,4% anual. 

La TIR del proyecto es de 20% y no depende del ioversionjsta. 
La tasa de interés de oportucidad es del 10% y amstituye una 
caracterlstica del inversionista, mas no del proyecto. 

4.5 Relación beneficio/costo 

La relación beneficio/costo es uno de los indicadores de bondad 
económica más utilizados en el estudio de pro~-ectos del sector públi
co, así como iambién del seccor privado. Matemáticamente, se expresa 
como una relación entre los lx:nelicios o ingresos del proyecto y sus 
costos o egresos. Como este método incorpora el valor del dinero en 
el tiempo, todos los beneficios y costos deben convertirse a una unidad 
monetaria eqwvalente o común: VP, VF o valor anual eqwvalente 0fA). 

La relación beneficio/costo es igual a: 

_B • VP Ingresos 
C VP Egresos (3) 

1 Capítulo 
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Expresada en detalle, la relación puede escribirse corno: 

B VP(Bene6cios o ingresos del proyecto) VP(B) (4) 
C = VP(O>scos totales del proyccco) = l -VP(VS) + VP(AOM) 

donde: 

VP(*): valor presente de* 

B: beneficios del proyecto propuesto 

1: inversión inicial 

VS: valor de salvamento 

AOM: costos de !ldministración,opcración y mantenimiento 

4.5.1 Relación B/C modificada 

Existe otra forma de expresar la relación B/C, en la cual se incorporan 
los costos de administración, operación y mantenimiento (AOM) en 
el numerador. En el denominador se incluye solamente el costo de la 
inversión inicial y el valor de salvamento (valor de mercado). 

B _ d'fi da _ VP( B) - VP( AOM} (S} 
C - mo i ca - 1 - VP(VS) 

Es importante imer en cuenta que la relación B/C se puede expre
sarde diferentcS maneras, pero no la decisión de aceptar o i:echazar el 
proyecto. 

El criterio de selección es el siguiente: 

Cuando la relaciónB/C > 1, el proyecto genera valor y debe aceptarse. 

Cuando Ja relación B/ C = 1, es indifcrcruc aceptar o rechazar el proyccio. 

Cuando la relación B/C < 1, el pmyccto debe rechazarse. 

Por lo tanto, s.i la relación entre el valor presente neto de los ingre

sos y el valor presente neto de los egresos es ma)Or que 1, el proyecto 
es conveniente y el valor presente neto del proyecto es positivo. 
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Emlúe, a través del método de la razón B/C, si un pro>ecto que implica 
una inversión inicial de US$20.000, que generará ingresos anuales de 
US$6.000, gastos anuales de US$1.500 y rendrá un valor de mercado o 
de salVllll'lcnto de US$4.000 al 6nal de la v;da del proyecto (5 años), se 
debe llevar a cabo. La rasa de rendimiento mínimo aceptable (fREMA) 
de csrn compañía es 8% efectivo anual. 

Diagrama de flujo de efectivo: 

S6.000 i • • 

' ' ' ' ' $1.500 

$20.000 

F 01,1. C "20 Representación del ejemplo 4.5 

Solución: 

Razón B/C: 

SG.ooo( 0 ~~(
8;-0~") ~ = • • J - l 02963 

$20.000- $4.00~ +$1.500( 1 08' - I ) ' 
1,08 0,08(1,08'/ 

Razón B/C modificada: 

1 Capítulo 
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o 

' Sl.000.000 

o 2 
• 

Como la relación B/C es mayor que 1, el proyecto debe realizarse, 
lo que quiere decir que por cada peso que se invierte en el proyecto se 
obtienen 0,0399 pesos adicionales. 

~.6 -:o,.,to anu-• ~u·v 1 n e 

El valor anual equivalente (VAE), conocido mmbién como costo anual 
equivalente (CAE), en caso que la anualidad resultante sea negativa, 
consiste en convertir el conjunto de ingresos y egresos de un proyecto 

en una serie uniforme de flujos anuales o periódicos, dada una tasa de 
interés de oportunidad. 

2 3 4 5 o 2 3 4 5 

l ' ' ' RI 

R2 

~ • • • 3 4 

o 2 3 4 5 

Figura ~.21 Representación del VAE 

Procedimienco: 

la) Convertir un egreso/ingreso puntual en una serie de egresos/ 
ingresos uní formes anuales o periódicos. 

1 b) Sumar los equivalentes anuales o periódicos para obtener el VAE. 

2. Método alternativo: encontrar el VPN del proyecto y convertirlo 
e n una serie uniforme anual o periódica mediante: 

CAE; VPN(i%);(i%(1+i%)') (6) 
(1+i%)'- 1 
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Una compañía ccmerciafuadora de insumos médicos requiere un nuevo 
montacargas, que tiene un valor estimado de S40.000.000. La vida útil cal· 
culada para este activo es 5 años y al 6nal de este periodo teodrá un Vlllor 
de salvamento de $15.000.000. Su mantenimiento y gastos directos (ope
rario, gasoHna, aceite y reparaciones) anuales se estiman en $8.000.000. 
La compañía quiere determinar cuál es el costo anual equivalente por el 
servicio de montacargas. Suponga una taS3 de interés de descuento de 
20% efectiva anual para la compañía. (El montacargas se compra en el 
último mes del año O, y se vende el último mes del ailo 5.) 

o 2 3 

' ' ' 
S8M SBM SBM SSM 

S40M 

'"' 1r> 4122 Representación del ejemplo 4.6 

Solución: 

$15M 

5 

VPN(20%) . - $40.000.000 - t $8.000.000 + $15.000.000 
••• (1+20%)' (1+20%y 

VNP(20%) ~- $54.681.712,96 

4.7 Periodo de pago (paybach) 

El periodo de repago o periodo de recuperación de la invttsión mide 
d tiempo necesario para recuperar la inversión de un proyecto. Este 
indicador de bondad económica !ID tiene en cuenta el valor del dinero 
en el tiempo. 

1 Capítulo 
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Encuentre el periodo de recuperación simple para un proyecto que 
implica una im-ersióo de US$20.000, que generará ingresos anuales de 
US$6.000, gastos anuales de USS1 .500 y que icodrá un valor de mercado 
o salvamento de US$4.000 al final de la vida del proyecto (5 años). El 
costo de oportunidad de esta compañía es 8% efectivo anual 

Solución: 

o -20.000 -20.000 
1 4.500 -15.500 
2 4.500 -1 1.000 
3 4.500 -ó.500 
4 4.500 -2.000 

5 8.500 6.500 

Tabla P Solución del ejemplo 4.7 

El periodo de recuperación es 5, es decir, el primer periodo para el 
cual el valor acumulado es positivo. 

Aunque se debe evitat utilizar este método para roroar decisiones 
de inversión, es una buena medida para evaluar la rapidez con que se 
recupera la inversión del capital El periodo de pago s imple no tiene en 
cuenta el valor del dinero en el tiempo, pues se calcula como una suma 
simple de los flujos. 

Considere el siguiente Bujo de efectivo: 

- 10.000 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 

o 2 3 5 

Fig1 ira 2., Representación del ejemplo 4.8 

¿En cuántos periodos la suma de los ilujos del proyecto es mayor que Ja inversión? 
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10.000 

- 2.000 

= 8.000 

- 2.500 

= 5.500 

- 3.000 

= 2.500 

ly 

2y 

3y 

Inversión tntctal 

3y< Payback< 4y 

Figura .24 Recuperación de la inversión 

Tomará 0,7143 años (USS2.500/USS3.500) recuperar los últimos 
US$2.500, enronces el periodo de repago es igual a 3171 años. 

1 Capítulo 
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Indicadores de bondad financiera (IEB) 
l'criodo de pago (J>f!Jbade) 
Relación de bene6cio/costo (B/q 
Tasa interna de retomo (TIR) 

Los indicadores de bondad económica (IBE) 
son herrnmientas de las decisiones de inver
sión, que se usan para evaluar la conveniencia 
financiera de un proyecto. Existen diferentes 
relaciones y aplicaciones para estos indicado
res. Entre los indicadores más importantes 
se encuentran: cl valor presente neto, Ja casa 
interna de retorno, Ja casa verdadera de renta
l:ilidad, la relación beneficio/costo y el costo 
anual equivalente. 

El valor presente neto (VPN) es el cálculo 
en pesos de hoy (t=O) que se obtiene al sumar 
todos los Aujos positivos y negativos asociados 
a un proyco:o/invcrsión, y es consistente con 
el concepto del wlor del dinero en el tiempo, 
razón por la cual se empica una casa de des
cuento o costo de oportunidad (i %) para des
contar los Aujos de efectivo. Los resultados de 
este indicador se interpretan como se muestra 
en la rabla4.9. 

VPN>O 
- -
VPN=O 

VPN<O 

. . 
Aceptar ya que crea doc/ riqueza. Rea
~ cl~cctO 
IndifctCll!C 

El pro}uto oo es ooovcniente. Rechazar 
potqJC dcsttu}C wbr/ riquC'la 

Interpretación del VPN 

Tasa verdadera de rentabilidad (fVR) 
Valor anual e<!uivalenre (V AE) 
Valor presente neto (VPN) 

Lt tasa interna de retomo (TIR) consiste 
en un indicador que establece la rentabilidad 
que obtienen los dineros que permanecen 
invertidos dui:ante la vida de ejecución (pla· 
zo) de un proyecto. Este indicador no per
mite concluir por sí mismo sobre Ja conve
niencia financiera de una inversión, puesto 
que es necesario compararlo con el costo de 
oportunidad del inversionista. Dicho costo 
de oportunidad se rcHeja por medio de una 
tasa de descuento {tasa de interés) apropiada 
para el inversor. La regla de decisión de este 
indicador se presenta en la tabla 4.1 O. 

TIR>CO 

TIR=CO 

TIR<CO 

Acepru. Realizar el proyecto 
pues compensa el cosco de 
oportunidad del inversionista 

Indiferente 

El proyecto no es coovenien
tc. Rediazarlo puesto que no 
es suncience para compensar 
la rentabilidad exigida por el 
inversionista 

Interpretación de la TlR 

La tasa verdadera de rentabilidad (fVR), 
o TlR modificada, consiste en llevar al futuro 
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los Rajos liberados por el proycaode inversión 
con la tasa de interés de oporcuoidad de los 
inversionistas. Lo anterior se realiza con el 
fin de corregir los problemas que presenta la 
TIR con respecto al supuesto de reinversión 
de excedeotes liberados por el proyecto. Los 
resultados de este indicador se interpretan 
como muestra la tabla 4.11. 

TVR>CO 

'IVR=CO 

TVR <CO 

Aceptar. Realizar 
el proyecto 
Indiferente 

El proyccro no es 
conveoieote. Rechazarlo 

. !Interpretación de la TVR 

El indicador de la relación bcnc6cio/ cos
to (B/q expresa la razón entre los ingresos 
(en valor presente) y los egresos (también en 
valor presente) del proyecto. AJ restarle 1 a esa 
razón, es posible cuanti6car Ja ganancia mar
ginal por eocirna del costo de oporrunidad del 
inversionista al invertir en el proyecto que se 
evalOa. La interpretación del resultado del in
dicador B/C aparece en la tabla 4.12. 

B/C>l 

B/C = 1 

B/C <t 

Aceptllr. Realizar el proyecto 
pucsro que genera uru 
compensación adicional sobre 
el cosro de oporruoidad del 
inve.rsiooisca 

Indiferente 
El proyecro no es coo,'Cok:nte. 
Rechazarlo debido a que no 
compensa por lo me.nos el 
costO de oponunidad del 
inversionista 

Tat' Interpretación del B/C 

1 Capículo 

Por último, el valor anual equivalente 
0f.AE) busca expresar los Rujos del proyecto 
de inversión (t.ngrcsos y egresos) corno una 
serie uniforme de Ruíos periódicos con un 
plazo igual a la vida úól cauemplada para 
la inversión. Debido a que cStc indicador es 
consistente con el valor del dinero ene! tiempo, 
la serie periódica uniforme que se halle debe 
contemplar la tasa de descuento o costo de 
oportunidad (i%) del inversionista. La r~a de 
decisión para el indicador es basrante sencilla 
yse muestra en la tabla 4.13. 

VAE>O 
VAE=O 

VAE<O 

Aceptar. Realizar el proyecto 
Indiferente 
El proyecto no es 
conveniente. Rechazar 

Interpretación del VAE 
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Problema 1 

Con una w2 de dcscocnio del 15'1•, ¿cuál es 
d vlllor prescme neto pan d pl'O)'CCto qoc 
corresponde :al siguicnce di~ de ftujo? 
l.os B.lfOS se IDJCStnn al 6nal de cada año. 

5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 
• 

- 15000 

Represen1ao6n del problema 1 

Problcma2 

A continuación se presenta el Aujo de cfec-
LÍ\'O de un pto}'CCto de inversión. Calcule 
d VPN dd proyccco para cada uno de los 
uwcrsiooiS111s con sus respectivos costos de 
q>onwúdad. 

1.500 1.000 

1.000 • 1.000 • 
1.000 

700 
1.5001.500 

' -4.000 

Representación dti problema 2 

CO mvcrsion.isu A = 1 ()< • 

CO i11VCr$ÍOnÍSla 8 = 25''• 
co mv=íonista e= 18% 
CO inversionista D = 15% 

A p111tlr de lo cocontndo, ¿cuálc• de los 
i"'~rsionisw cswún dispocs101 a llc\'llJ' a 
cabo d ptO)«lo? 

Problema 3 

Un empresa.no unicrte US$17.000.000 en 
un negocio que le genera 10& sigu1cn1cs ro
iornos dmMlc los próximos 12 :u'os: 

... 
1 1.100.000 
2 1.400.000 

J 1.800.000 

" 2.500.000 
5 3.800.000 
6 3.800.000 
7 4200.000 
8 1.600.000 
9 1..300.000 
10 2000.000 
11 2.300.000 

12 1.700.000 

Tabhl Información del problema 3 

H:allc la TIR dd Bujo del ptO)ccto. 

Si b wa de oponun idad dd 1m-cnaon.ista 
es del 7"/ o, é'-alc la pem la im'Cnión? 
Si la wa de oportunidad dd tn\cnion15a 
es del 8,02"1o, é'-ale 12 pena la 11wer$1ón? 
Si la 1au de oportunidad del invc11ionis12 
es del 9%, ¿vale la pena la inversión? www.freelibros.org



Problema4 

Con una tasa de descuento del 15%, ¿cuál es 
la rasa verdadera de rentabilidad del proyec
to que corresponde al siguiente diagrama de 
flujo? éEs viable el proyecto? Los flujos se 
muestran al final de cada año. 

5.000 
2.000 

1.500 
2.000 2.000 

1.000 

- 2.000 - 2.000 
-4.000 

Representación del problema 4 

Problemas 

A partir de la siguiente mbla, en la que se 
muestra el flujo de caja libre pa.ra un proyec
to de inversión en dólares: 

o -5.000 

1 870 

2 950 

3 840 

4 820 

5 690 

6 750 

7 780 

8 900 

9 930 

10 1.000 

Información del problema 5 

a. Haga una gráfica del valor presente neto 
variando el costo de oporruoidad de 0% a 
20%. 

1 Capítulo 

b. A partir de !JI gnífica identifique cuál se.ría 
su tasa interna de retomo y verifique su 
elección calculándola matemáticamente. 

c. ¿Usted decidiría invertir en el proyecto si 
su oosto de oportunidad fuera del 5%? 
éCuál sería su decisión si este ya no fuera 
del 5% sino del 15% ? 

Problema6 

Tenien d o en cuenta el siguiente flujo anual, 
haga un análisis de beneficio/costo a una 
TREMA de 15% EA. 

4
·
800 

3 500 3.500 
2.000 2.800 . 

- 500 - 500 -500 -500 -500 

-a.ooo 
Representación del problema 6 

éQué puede concluir usted acerca del re
sultado? 

Problema 7 

Una empresa que produce piezas de maqui
nado evalúa una propuesta de una compañía 
comercializadot"a que desea incursionar en este 
sector. Para producir el producto necesitaría 
una inversión adicional de U5$100.000 para 
adecuar las instalaciones y los equipos. E l 
contrato que la comercializadora le ofrece a 
la empresa inicialmente es por 1 O años con 
una producción de 50.000 unidades por año. 
La empresa hizo una estimación de los costos 
en que se incurriría. Por concepto de mano 
de obra di.recta serían de US$10 por unidad, 
por materiales e insumos scrlan de US$15 por 
unidad. Además se estima que los costos indi-
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rectos podrían ascender basta un 75% de los 
costos di rea os y que el mantenimiento anual 
de las máquinas sería de US$5.000. La empresa 
también estima los g:istos ocasionales en un 5% 
de la inversión iniciJtl. 

I.a empresa cree que, al finalizar los 1 O 
ai\os, los cuales ooinciden con la vida útil es
timada de los equipo~ estos podrian vender
se en US$15.000. El proyecto tiene un costo 
de oporrunídad del 22% EA. 
a. ¿Cuál sería cl precio mínimo unitario que 

debería proponer la empresa? 
b. Si la oomen:ializadora Je o&ecc a la em

presa US$100 por unidad, ¿se genera ri
queza? Realice su análisis por medio del 
método beneficio/costo y por medio del 
método beneficio/costo modificado. 

Problema8 

Una empresa de ingenieros considera la 
oportunidad de adquirir un equipo nuevo 
que Je permitiría realizar ciertas mediciones 
)'análisis ropográlicos en menos tiempo que 
el actual. El costo de la inversión sería de 
US$50.000 y al final de su vida útil, de 15 
rulos, el equipo podria venderse a una univer
sidad por USSlS.000. El menor tiempo que 
tardaría realizando las mediciones le permiti
rla atender u.na cantidad mayor de oontratos, 
lo que representaría beneficios adicionales 
anuales por valor de US$10.500. 

Si Ja empresa ha definido por política un 
CO del 18% anual, ¿cuál sería el l/AE del 
prO}'Ccto? ¿Resulta conveniente adclantar 
esta inversión? 

Problema9 

Una oompañía les promete a sus afiliados 
que, si depositan en enero una cantidad de 

dinero igual a USSl0.000, recibinin en junio 
US$4.000 y desde julio hasta diciembre unos 
pagos mensuales de US$1.000. Además re
cibirían ese mismo diciembre un bono por 
US$10.0()0. ¿Cuánto sería el paybatk de la in
versión sin tener eo cuenta el valor del dine
ro en el tiempo? ¿Cuánto teniendo en rueota 
el valor del dinero en el tiempo? Utilice una 
TREMA del 5%. 

P roblema 10 

Un estadounidense profesor universitario 
de biología tiene pensado venir a Colombia 
con el apoyo de una universidad local duran
te un periodo de 5 años para hacer estudios 
ambientales en las ciudades colombianas. La 
universidad local deberá girar, al comienzo 
de cada ai\o, US$75.000. anuales para sus 
gastos personales, con una reducción de la 
cuota anual por valor de US$3.000 a partir 
del segundo año. Durante su estadía en Co
lombia el profesor tcnclrfa c¡ue comprar 15 
pasajes aéreos mensuales para desplazarse 
entre las diferentes ciudades; cada pasaje 
cuesta US$320. Además, el hotel y la comi
da se cc:nsidcran gastos fijos mensuales ele 
US$3.200y USS700, respectivamente. Usted, 
que es uno de los asistentes del profesor, tie
ne que hacer el análisis con cada uno de los 
indicadores sobre la conveniencia del pro
yecto y darle a él su recomendación de este 
plan aswniendo un CO del 13% NA/BV. 
Tenga en cuenta c¡ue cada año la tarifa de 
los tiquetes aéreos aumentará USS40, el gas
to en hoteles subirá un 13% sobre su valor 
(cada ai\o) y el precio de la comida se elevará 
en US$10 cada mes. 
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Ordenamiento y selección 
de alternativas de inversión 

Competencias por desarrollar 

Al lmt1inar este capi111/o, el lectrJr será con¡petente para: 

E ntender y utilizar adecuadamente los indicadores de bondad 
económica para realizar la evaluación financiera de múltiples 
alternativas de inversión. 
Entender los conceptos que permiten explicar la razón por la 
cual algunos indicadores de bondad económica no son apro
piados para comparar alternativas de inversión. 
Identificar en qué contexto es correcto un ordenamiento de 
los proyectos en los que se desea invertir. 
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5.1 Introducción 
Como se ha visto, es claJ:o que el objetivo de toda inversión desde un 
punto de vista económico y racional es la creación de valor (acumu

lación de capiml, generación de riqueza). Así mismo, se ha dado res
puesta a la pregunta de cómo se mide esa creación y cómo es posible 
determinar si un proyecto o inversión en particular es, o no, una buena 
decisión desde la perspectiva financiera: por medio de los indicado
res de selección de alternativas de inversión, ronocidos genéricamente 
como los indi.cadores de bondad económica (!BE). 

En general y en orden de importancia los indicadores mosu:ados 
hasta el momento son: 

a. Valor presente neto (VPN). 
b. Tasa interna de retomo (TJR). 
c. Relación beneficio/costo (B/C). 
d. Valor anual equivalente (VAE). 
e. Periodo de pago (Jxrybaek). 

En términos generales, estos indicadores son hemunientas útiles al 

dete.rminar la convcrúencia, desde la perspectiva financiera, de Nn pro
yecto (alternativa) de inversión. Sin embargo, es natural que al observar 
contextos en que se poseen múltiples alternativas de decisión surja una 
pregunta natural y cotalmente válida: 

¿Cómo tomar decisiones de inversión cuando se dispone de 
varias altero ativas? 

La respuesta, ceniendo en cuenta el procedimiento para una sola 
alternativa, podría pensarse como cl cálculo de cualquiera de los in
dicadores mencionados y elegir la alternativa que posea el mejor des
empeño según el indicador seleccionado. Sin embargo, lo anterior en 
algunos casos puede ser una falaciJI puesto que dentro del proceso de 
evaluación y selección de múltiples alternativas de inversión surgen dos 
aspectos que es necesari.o tener bajo consideración: el objetivo de cada 
IBE y la naturaleza de la decisión a coma.e. 

Con base en la anterior motivación, a lo largo del capítulo se busca
rá desarrollar la capacidad de identificar los procedimientos e indicado
res adecuados al hacer la evaluación financiera de múltiples alternativas 
de inversión. Por ende, al finalizarlo deberá ser capaz de n:conocer de 
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acuerdo con cada concexLo los métodos adecuados y consistentes con IA 
medición de la generación de valor; además, entender los motivos prin
cipales por los cuales algunos !BE no son apropiados para realizar el or
denamiento y comparación de alternativas de inversión en algunos casos. 

5.2 Alternativas mutuamente exduventes 

Cuando se habh de alternativas mutuamente excluyentes se debe tener 
en cuenta que realizar un pro~cto implica rechazar las demás alterna
tivas, de manera que se debe contar con un procedimiento que permita 
dcterrrúnar cuál de estas es más conveniente en términos económicos. 

Las ruternativas mutuamente exduyentes se pueden dasi6car de
pendiendo de sus vidas útiles (plazo) y iambién de sus im.crsiones ini
ciales. 

Altemattva.s 
mutuamente 
excluyentes 

Plaz<l'l tguales 

Pla:ins dlferentes 

.&!versiones 
lnlclales !©Jales 

lnwrs!ones 
lnlclales 
dl:furentes 

F',. 1 Clasificación de alternativas mutuamente excluyentes 

5.2.l Alternativas mutuamente excluyentes de igual monto 
inicial y plazo 

Cuando la inversión in icial y la vida útil de rodas las alteroativas de in
versión es la misma, es importante establecer cuáles de los !BE y bajo 
qué supuestos resultan adecuados para el ordenamiento de las alterna
tivas de inversión. 

1 Capitulo 
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Suponga que se tienen aJ cernativas muruamente excluyentes de igual 
monto de im-crsión y plazo. En la tabla 5.1 se muestran los flujos de 
caja para cada alternativa en dólares. 

• 
- 1.000.000,00 90.000,00 90.000,00 90.000,00 1.090.000,00 
- 1.000.000,00 90.000,00 590.000,00 45.000,00 545.000,00 
- 1.000.000,00 308.668,70 308.668,70 308.668,70 308.668,70 

Ta" a 5.1 Flujos del ejemplo 5.1 

Gráficamente: 

o 

' 1.000.000 

o 

' 1.000.000 

o 

' 1.000.000 

J.090.000 

90.000 00.000 00.000 • • 
2 3 4 

Alternativa A 

590.000 545.000 
90.000 

45.000 

2 3 4 

Alternativa B 

308.668,70 308.668,70 308.668,70 3:18.668.70 
• 

2 3 4 

Altematlva e 

Flgur _.._ Representación gráfica del ejemplo 5.1 www.freelibros.org



Al calcular para el abanico de alternativas los IDE (VPN y TIR) con 
un costo de oporrunidad o TIO de 5% efectivo por periodo se obtiene: 

TIR 
VPN 

9% 

US$141.838,02 

9% 
US$108.107,22 

Jl;I ">- Ejemplo 5.1 con C0-5% 

En otras palabras: 

Según TIR: A = B = C 

Según VPN: A > B > C 

9% 
US$4.523,93 

Note que la TIR dice que los proyectos son iguales, es decir que 
es indiferente cuál de las tres alternativas se elija, mientras que el VPN 
muestra un ordenamiento preciso de las alternativas coa diferencias 
~stanciales en el resultado. 

Valdría la pena preguntarse ahora, ¿cuál seria el resultado si el oosto 
de oporrunidad/iasa de descuento fuera ahora del 15% efectiva perió
dica? 

TIR 

VPN 

9% 

USS -171.298,70 

9% 

US$ -134.420,62 

l la 5. ~ Ejemplo 5.1 con C0·15% 

En otras palabras: 

Según TlR A = J3 = C 

Según VPN: A < B < C 

9"/o 
US$-118.757,54 

En este segundo escenario (fl0=15%), nuevamente, mientras que 
el VPN muestra un ordenamiento cnuy preciso y diferencias importan· 
res entre las alternativas, la TIR oonúnúa mostrando alternativas iguales 
y por lo tanto indiferentes entre sí. 

Como conclusión, en tanto que el VPN es sensible al costo de 
oportunidad, la TIR, no. A medida que cambia la tasa de descuento, el 
VPN incorpora dicha infonnación, lo cual puede cambiar el ordena
miento delas altemarivas. En el ejemplo anterior, este hecho se invi.rrió 
completamente. 
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E1emplo5.2 

Es evidente que las tres alternativas son cl=cnte diferentes. En
tonces, ¿cuál es el problema de la TIR? ¿Por qué muestra las eres alter
nativas como iguales e indiferentes? 

Antes de contestar a estas preguntas, quizás sea útil ilustrar con 
un segundo ejemplo los problemas de aparente inconsistencia entre el 
VPN y la Tm. En este caso se va a tener en cuenta adidonalmencc la 
relación beneficio/costo y el VAE (CAE). 

Proyecto A Proyecto B 

J.392 655 655 
• • • o 2 o 1 2 

' • 1.000 J.000 

VPN (i=10%) US$150,00 US$137,00 ./ 

TlR 17,98% al,06% ,. 
B/C 1,15 1,13 ./ 

VAE US$86,67 US$78,81 ./ 

-..,t1aS Representación e información del ejemplo 5.2 

Se puede observar que el proyecto A es siempre mejor que el pro
yecto B utilizando los indicadores de VPN, B/C y VAE, pero al orde
nar 1.as alternativas mediante la TJR se concluye que el proyecto B es 
el que debe realizarse. Lo anterior muestra claramente la contradicción 
en ere el criterio del VPN y la TIR cuando se tratll del ordenamiento de 
alternativas. Podemos preguntarnos mtonces: ¿qué explica este resulta
do contradictorio?, ¿cuál es el criterio correcto?, ¿cuál es el p:oblema? 
y ¿es posible corregirlo y lograr consistencia entre la solución (ordena
miento) que proveen el VPN y la TIR? 

Comencemos po.r precisar que el origen del problema está en el 
supuesto de la TIR, en el cual los flujos liberados por el proyecto se 
reinvierten a la misma casa de retorno de este durante la vida útil de la in
versión. En otras palabras, la tllSa interna de retorno implica que los flu
jos iotertemporales liberados por el proyecto se .r:cinvicrtan a la misma 

TIR durante los periodos vigentes de la vida útil. Note que, mientras 
que la TlR en su supuesto "mueve los flujos iberados" al futuro con la 
misma tasa, el VPN "mueve los ftujos del proyecto" coo la TIO o CO. 
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Es claro que conceptualmente lo correcto es utilizar el costo de 
oportunidad (o TIO) como la tasa de rentabilidad a Ja cual los inver
sionistas puedan reinvertir los 8ujos lbcrados por un pro)<!cto o in
versión. Es decir, el VPN es el indicador de bondad 6naocie.ra que da 
el ordenamiento correcto de un conjunro de alternativas. F.ntonces, la 
TIR no constituye, dado su supuesto de reinversión, un indicador ade
cuado pata lograr este fin. 

Sin embargo, existe una forma de ordenar los pro}.:ctos mediante 
la TIR, modificándola de rnl manera que solo exista un flujo inicial y 
uno final. Al no haber 8ujos de caja intermedios, no interesa que la TIR 
los reinvierta a dicha tasa. Este procedimicn.to se conoce como TIR 
modificada o TVR (tasa de verdadero retomo). Para ilustrar el concep
to de TIRM o TVR retomamos el ejemplo 5.2; se tendría: 

Proyecto A Proyecto B 

1.392 
• o 2 o 

• ' 1.000 1.000 

VF2 = 655+ VF, (1 +i)' 

VF2 = 655 + 655(1+0,I)' = 655 + 720,5 = 1.375,5 

IBE Provwct 

VPN (i=IO%) 

TIR 
B/C 
VAE 

USSIS0,00 

17,98% 
1 15 __ , 

US1)86,67 

US$137,00 
17,28% 

1,13 

USS78,81 

1.375,5 

?_ 

atbl'I r r Represen tación e información del ejem plo 5.2 con TVR 

Como se puede observar, en este ejemplo la TIR modificada o 
TVR sí puede servir como herramienta para ordenar las alternativas, 
cuando estas tienen la misma vida útil y el mismo monto de inver
sión inicial. Para este caso Ja TVR, al remover y corregir el supuesto 
de reinversión de los Hujos liberados a la misma TIR del proyecto, y 
a cambio reinvertirlos a la TlO, soluciona los problemas y como tal 
produce un resultado consistente 100% con el obtenido mediante el 
VPN. 
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5.2.2 Alternativas mutuamente excluyentes de diferente 
monto inicial e igual plazo 

Cuando la inversión inicial de varios proyectos es diferente, cabe 
preguntarse ¿cuáles son los indicadores financieros que son directa
mente aplicables? 

Ilus!J'aremos el problema con el ejemplo S.3. 

Se tienen dos proyectos de inversión de igual plazo y diferentes montos 
de in\'el"Sión inicial (tabla 5.6). 

Proyecto A Proyecto B 

150 200 
45 100 ' 35 50 ' • • ' o A o 

' 
4 

' 
4 

100 320 

VPN (i=l0%) US$19,78 US$38,23 

TIR 20,61% 16,5% 

B/C 1,198 1,12 

VAE US$6,51 US$12,59 

TVR 17,17% 15,21% 

abla 5.6 Representación e información del ejemplo 5.3 

En este caso los indicadores que rnues!J'aO un ordenamiento correcto 
en!J'e alternativas son: 

VPN 
VAE 

Los indicadores TIR, B/C yTVR muestran on:lenamientosincorreaos. 
Pero, ¿cuál es la mzón de las inconsistencias?¿ Cómo puede solucionarse? 

Evidentemente los resultados contradictorios que se mues!J'aO en 
el ejemplo anterior se vinculan al hecho de que estamos comparando 
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proyectos con montos iniciales diferentes, y no por el supuesto de rein
versión de la TIR que ya fue corregido con el cálculo de la TVR o 
TIRM. Ocurre igual que con el indicador B/C ya que, oomo se ha di
cho, el costo ronua el cual se compara es relativo a la inversión inicial. 

Para corregir e l problema de comparar alternativas de momos dife· 
remes se utiliza el onáliJir incmmnlal. 

Análisis incremental 

El análisis incremental es una metodología altcmatiVll para comparar 
proyectos con igual plazo yoondiferentes momos iniciales, que establece 
si la inversión adicional se justi6ca al compararla frente al proyecto 
alternativo, bajo el supuesto de reinversión de los flujos liberados. 

La idea de esta recnica de análisis, oomo su nombre lo sugiere, es 
estudiar el rendimiento que generan los recursos que incrementalmen
te se necesita aportar, cuando se compara una inversión oon otra que 
requiere un menor capital inicial. En ouas palabras, se estudia el rendi· 
miento marginal o intrtmental de los recursos adicionales que una alter
nativa demanda frente a Otra 

La forma de analizar incu:mentalmcnte los flujos del proyecto es 
identificando el proyecto con el mayor flujo inicial, para después restar
le los flujos del proyecto con menor inversión inicial, oomo se muestra 
en la figura 5.3. 

Proyecto 
35 

45 Análisis de los flujos 
A cl?l proyecto ·a-A· ,. 

1 Capitulo 

i Ru}o,...,. .. • flujo11 - flujo., 

• Proyecto 

100 
"B-A'" 

Proyecto 100 55 
B 80 • 50 45 55 

~ 60 • zs • • • 
250 4 150 

• 

Figura ->.J Representación del análisis incremental 
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En este caso el proyecto B tiene una inversión inicial de US$250, 
mientras que el A tiene una inversión de US$100; por Lo tanto, se ana
liza el proyecto ''B-A". 

Para el rucvo flujo ' 'B-A" basta oon usar cualquiera de los IBE; si tiene 
un VPN incremental mayor que cero, entonces vale la pena el proyecto 
con im'CISión inicial ma}.:>L De la misma manera, si la TIR es ma)<)r que el 
costo de oportunidad, la relación B / C > 1, o el V AE > O. 

Bn el caso del ejemplo ''B-A" la TIR del proyecto es igual a 6,87% , 
lo cual significa que para un oosto de opornmidad mayor que 6,87% 
el pro}ecto B no sería viable, es decir, no se justifica hacer la inversión 
adiciorutl En este caso, aJ tratarse de evaluar solamente un proyecto 
"B-A", es posible usar la TlR. 

Si se quisieran comparar más de dos proyectos a través del análisis 
incremental, lo primero que debe hacerse es oorregir el problema del su
puesto equivocado de la rtim.mión de los 8ujos liberados a la misma TIR del 
proyeao, calculando la lVR, y luego aplicando el crirerio de TIRincmne11/a/ 
para corregir L~ dificultad de comparar proyeetos con montos diferentes. 

En resumen, el análisis incremental permite comparar pro~ctos 
con montos de inversión inicial diferentes, estableciendo la rentabilidad 
adicional de proyectos más costosos. 

El procedimiento general se describe a continuación; 
1. Se calcula la diferencia entre las inversiones iniciales de los pro

}ectos. 
2. Se Cllcula la diferencia entre el valor futuro de los ingresos de 

hs proyectos. 
3. Se encuentra la casa de retomo de las diferencias (teniendo en 

cuenca que la inversión se hace en el periodo O, y el valor futuro 
se halla en el periodo n). 

4. Se compara la TIR encontrada con la tasa utilizada para descon

tar los proyectos (CO). 

Recuerde que la TIRM o TVR simplemente se obtiene llevando los 
flujos que el proyecto '1ibera" al futuro (nnal del periodo de vida del 
proyecto) con la 110 o costo de oportunidad del inversionista 

Cuando la inversión inicial de varios pro}eccos es diferente, ya no 
se puede usar el indicador de relación B/C, ya que el costo contra el 
cual se compara es relatiro a la inversión inicial 
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En este caso, los indicadores que muestran un ordenamiento co
rrecto entre al ternativas son: 

VPN 
VAE 

los demás indicadores deberán usarse bajo e l análisis incremental. 

5.2.3 Alternativas mutuamente excluyentes de plazo diferente 

Cuando la vida útil de las alternativas de inversión m utuamente exclu
yentes es diferente, el análisis requerirá tener en cuenta que algunos de 
los indicadores de bondad 6ruutciera usados hasta ahora incorporan 
implícitamente el tiempo de duración de los proycccos. 

El valor presente neto (VPN), por ejemplo, tiene en cuenta el hori
zonte de tiempo en que se dan los flujos de caja en cada caso. Casi siem
pre es el indicador que encuentra el ordenamiento correcto; sin embargo, 
en este caso no puede servir para hacer comparaciones directa.s. 

Tal como se muestra a continuación el VPN no es el indicador que 
evalúa y ordena correctamente los proyectos. 

Inversión inicial US$1.000.000,00 US$t .500.000,00 

Vida úál 2 1 3 
Costo de operación US$250.000,00 US$100.000,00 

Valor de venta US$700.000,00 US$1.400.000,00 

~ 1la" 7 Ejemplo montacargas con VPN 

Con un costo de oportunidad del 30%, el VPN y el VAE se mues
tran en la tabla 5.8. 

VPN 
VAE 

uss -778.106,51 

US$ -571.739,13 

US$ -998.862,08 

US$ -550.000,00 

Tabla 5.8Ejemplo de montacargas con VPN y VAE 

Como se ve, a través del VPN se escogería el montacargas 1, mien
tras que en realidad se debería escoger el 2. 

En este caso el uso del valor anual equh.aJ.ente 0fAE/CAE) permi
te "unificar'' la unidad de comparación porque tiene en cucn ta el resul
tado del VPN y de igual manera el horizonte de tiempo del proyecto. 
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AJ usar d VAE/CAE se supone que los proyectos pueden repetirse 
indefinidamente y que rambién se repiten los beneficios y los oostos a 
lo largo de la alternativa de estudio. 

En ooncrcto, esto es equivalente a otra práctica común que consiste 
en encontrar el mínimo común denominador (MCD) del plazo y sup~ 
ncr la repetición de los proyectos para igualar artificialmente los plazos. 

Si l:icn los métodos del VAE/CAE y del MCD son ampliamente 
utilizados, cada día existe más recelo en el mundo de las finanzas res
pecto a su utilización dado que el supuesto de repetición de un proyec
to en el tiempo, donde se obtienen exactamente los mismos Bujos de 
caja, es muy poco realista. 

Cuan.do existe evidencia de que este supuesto es equivocado o 
poco realista, la mejor práctica es comparar las alternativas con base 
en el VPN directamente, aun a sabiendas de que la vida (plazo) de los 
proyectos es diferente. 

5.3 Alternativas independientes 
y dependiente5 

En general, al evaluar alternativas de proyectos de inversión (indepen
diente o dependiente), el ordenamiento de estas se realiza de la misma 
manera que en el caso de alternativas mutuamente excluyentes. Sin em
bargo, al seleccionar cuáles proycctos realizar, se debe tener en cuenta 
el presupuesto o restricciones asociadas de dependencia. 

Cabe anoLu que, cuando son independientes y tienen montos ini
ciales y vida úál diferentes, simplemente se usa el VPN, ya que no se 
trata de elegir uno de los dos para invertir, sino simplemente se quiere 
saber si crean valor para invertir en cllos. En este caso se podría invertir 
en más de un proyecto a la vez. 

En el caso de los proyectos dependientes, simplemente de debe 
tener en cuenta que hacer un proyecto específico requiere de la realfaa
áón de otto(s). Por ronsiguiente, es mejor analizarlos como un conjun
to o portafolio de proyectos, aplicando los indicadores de bondad para 
evaluar y ordenar diferentes portafolios. 
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~~~\~lJ~~~~-u1 
Alternativas con plazos iguales 
Alternativas con plazos diferentes 
Comparación y ordenamiento de alterna-
tivas 

En este capítulo se observó que, cuando se 
contemplan múltiples alternativas de inver
sión, es necesario considerar dos aspectos 
importantes para ejecutar de manera correc
ta la evaluación financiera. l\:>r una parte, es 
necesario considerar la naturaleza o contexto 
de la decisión: decisiones mutuamente exclu
yentes y decisiones independientes y depen
dientes. En fun:ión del conce.'!to, cada uno 
de los IBE abordados puede ser útil, o no 
serlo, para el objetivo particular de cada si
tuación. 

VPN 

TIR 

B/C 

TIR 
incremental 

Adecuado Adecuado 
Adecuado, 

Inadecuado 
con limitaciones 

Adecuado Inadecuado 

Adecuado AdecuádO 

TVR/TIRM Adecuado Adecuado 

1 Capitulo 

Proyectos con inversiones irúciales iguales 
Proyectos con inversiones iniciales dife
rentes 
Proyectos mutuamente excluyentes 

En cuanto al segundo aspecto por consi
derar, el cual se encuentra ligado al primero, 
corresponde al funcionamiento específico de 
cada IBE. Dependiendo de si el objetivo es 
solamente decidir sobre la conveniencia 6-
nancicra u ordenar en torno a la creación de 
valor, hay indicadores que son, o no, ~ro
piados para cada situación. 

La tabla 5.9 presenta los principales ele
mentos que se anali2aronen el presente capí
tulo y su relación en cuanto a los IBE. 

Indicador de lllllor, infalible 

Supuesto de re.inversión, tasas múltiples 
No es un indicador de valor 

No captura las diferencias en e l monto 
de inversión 
Para inversiones incrementales con flujos 
subsecuentes presenta el problema de la 
reinversión 

Es consistente 100% con el VPN pero 
no es un indicador de valor. Solamente es 
válido para montos iguales 

,.bk Peninencia y ordenamiento de los IBE 
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De igual forma, para el caso específico en que es necesaria la romparacióo y ord.en~
micnto de las llltcroativas de inversión, en la tabla S.10 se presenta el resumen de los mdi
cadores apropiados. 

~. 

lnversiones iniciales dife
lnversiones iniciales iguales 

rentes 

VAE 

VPN unificando vidas útiles 
VPN 

VAE 

VPN 

B/C 

VAE Análisis incremental 

IBE para ordenar alternativas de inversión 

Prob lema1 

¿Cuál es la diferencia cntte la TIR y Ja TVR 
(tasa verdadera de rentabilidad)? 

Usted tiene la posibilidad de invertir en 
el proyecto "Rapi-Móvil" y en el proyecto 
"Merca-Duper". Estos proyectos son mu
tuamente excluyentes. Asuma que su costo 
de oportunidad es del 9,80% EA. Coo base 
en los indicadores de bondad económica que 
se muestran a continuación, ¿cuál proyecto 
escogería usted para invertir? ¿Por qué? ¿Hay 
consistencia entre los indicadores de bondad 
económica? Si no hay consistencia, mencione 
todas las inconsistencias que se prescntlln. 

VPN 
TlR 
TVR 
B/C 

US$3.450.234 
12% 

14% 

0,95 

. ' . 
US$-134.984 

9,93% 
12% 

1,74 

Información del problema 1 

En una intensa reunión familiar, sobre mejores 
alternativas de inversión, u.sted escucha que su 
tía rica dice: "lnverá US$100.000.000 en un 
proyecto real. Es Ja construcción de un mega
Cl'ntro comercial, con parque multifuncional. 
El vendedor me aseguró que el proyecto tenía 
una rentabilidad (I'JR) del 11,25% EA y que 
todo inversionista que supiera de finanzas 
debería invertir en él". Usted, recordando lo 
aprendido en clase, decide participar en la con
versación. ¿Qué podría decir al respecto de la 
afirmación dela úarica? ¿Es verdad que todo 
inversionista debería invertir en el proyecto? 

Considere la siguiente afirmación: "Para 
romparar proyeaos (mutuamente excluyen
tes) cuya in.crsión inicial es diferente, y con 
el mismo plazo, los mejores indicadores de 
bondad o:onómica son la relación B/C y la 
TIR". Comente si está de acuerdo y justifique 
par qué sí o por qué no. 
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Problcma2 

Tomu:a S. A. está evaluando 1rucw la \'Cl'lta de 
un nue>'O ptoduao como parte de su pom.folio 
corpor:uh-o. El deparwncn10 de mercadeo 
estma que d produao se puede \'Cl'ldcr por 
un pcnodo de anco ailOI • un precio de USS7 
poc unidad. Se csoma que las \'Crn1S serán de 
10.000 umcbdcs d1nme d pnmcr año) se 
10crcmcnw2n en 2.000 unicbdcs anwlcs a 
panir dd segundo &do. lJJ ~po nea:sario 
par2 &briar d articulo coswi US$200.000. 
Se estima que este equipo IC puede vender en 
US$50.000 al final del llJ\o C111Co. los c:ostos de 
ope12ción y m:uucmmícnto asociados al nucro 
produao scdn de USSS0.000 d primer~) 
cisz:nimárán en USSJ.000 anuales a parúr dd 
segundo afio. 
a. GnJX¡ue d VPI\ contra d oos10 de opor

tunidad (en d eje Y el VPN y en el eje X 
d costo de oporninidad). 

b. Plantee el polinomio rcc1uerido para hallar 
L1 TIR. 

c. Halle la TI R del pro¡-cc10 solucionando el 
polinomio anterior; muestre sus dlculos. 

d. Conc:kJy2 sobre la rd:ación entre TlR y 
VPN, tcrucndo en cucn12 los resul~s 
obtenidos en los UlOllOS anteoorcs. 

Problem:a 3 

Uncd tiene dos opciones de in\oersión mutua· 
meo te exdu)"Cntcs: el proyce10 A y d pro¡·ce10 
B. El pro¡u:to A IC'f"Cte una ut\"CrSión hoy de 
USSS.000 y promete gcnav por lOI próximos 
1 O años US'Sl .400. U ptO)"Ccto B rei¡uicrc UM 
in"\"Cnión de LISSS.000 y promete un Aujo 
dentro de 10 años de ll>S22.000. As11tn1que 
su costo de oponunidad es del s,s•1. EA. 
a. ¿Cuáles soo los mc1orcs utdicadores de 

bondad c:conómica p;tr.1 tomar una decisión 

1 Capitulo 

sobre qué proycao debería escogerse paca 
uwemr? 

b. Gralique los Bujos de caja de 11mbos pro· 
)"CCtOS. ¿Cuál es la TIR y el VPN de cada 
prO)"CctO? Indique cwíl pto)·CCtO prcfcn
ri:a según b TIR y cuál prcfcnria según el 
\'PK Comente. 

c. Calcule la TVR par:a cada proyecto. lndí
'f'C cuál proyecto prcfcruú según la TVR 
y según el VPN. Comente. 

Problem24 

l lay empresarios interesados en realizar una 
11wc11ión; tienen 3 opciones de prO)"CCtOS 
rrotu:atnen te excluyentes. Desean que usted 
y su equipo los asesoren. El proyecto A rc
'f"ere una in\el'.Sión de LISSl.000) genera
,..¡ a partir del primer año un Rujo neto de 
ll>$250; este proyecto u.ene una dunici6n de 
S ailos y un Vlllor de salv.uncnto de US$200. 
l~ proyecto B requiere unn inversión inicial 
de USS2.412.S6, generara a parúr del ¡ximer 
año un Aojo neto de US$500 durante 1 O 
ai\os. El pro)"CCtO C requiere una inversión 
de US$7.497.76 y generara 2 paror del pri
mer año un Aujo neto de USSl .400 durante 
10 años. La wa de iuerés de los ptO)""CCtOS 
es de 12"/o EA. Utilizando el método de rc
pcúción, realice lo siguiente: 

a. Determine el periodo de estudio más adc
cu:ado para d análisis. 

b Realice el di:agrama de A up para cada al
tmaón.. 

c. U tilinndo el método del VPI\ f del VAE, 
¿c:uil li1ematin dd>cria escoger? ¿Son 
oonsutcntcs? E.spcafiquc d orden de pre
ferencia de bs altcrrulbvas. 
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d. Calcule la TIR de cada pto>·cao. Con csic 
v.ilor, ¿qué puede decir con este 111dica
dor? ¿Es consistente respecto ru ordena
miento arrojado por el VPN? 

e Calcule b 1VR suporuendo que <e hacen 
reinversiones de los recursos liberados 
por el ptO)~to a una taSI del 1001. EA. 
¿Cu21 o cuáles altcmatn'IS se rcchann? 
¿Qué ordcruurucnto obuene? 

f Utiliundo d método de Tll\ incrcmcnrnl, 
¿cu21 alternam'2 debería escoger? 

¡r, ¿Los métodos del VPN 1ncrcmen1al y de 
la TI R incremental generaron el mismo 
ordenamiento? 

o -100 
1 55 
2 55 
3 SS 
4 o 
5 o 
6 55 

lnfonnacl6n del problema 5 

Problema 5 

Usuxl ucnc la posibilidad de invcrur en uno 
de ucs pro>-ectos que le plantean: perros cn
tien1CS, hamburguc52S y ODf""Docl•'- Todos 
los pr0>ectos uencn d mÍ$1DO ne~o, pero 
montos de inversión diferentes. El costo de 
oponunidad es de !()º/• EA y los pto)'eClot 
IOll muruamcnic culuyoncs. FJ ,-a}or de aJ. 
vamcnto p:m los tres ptO)'ectos es O. 

UuJiundo lot difCrentcS métodos de C\'ll

luación petra proyeaos munwnentc excluyen
tes, realice una comparnci6n entre proyeaos y 
dctcnnlnc cuál es d mejor ~os ftu¡os de Cija 
en dólares se muestran en la abla 5.12). 

- 200 -150 
70 100 
70 100 
70 50 
70 30 
70 20 
70 20 
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Construcción de los flujos 
de caja del proyecto 

Competencias por desarrollar 

Al terminar este capítulo, el lecfqr será cof!lpetenle para: 

Entender el concepto de liquidez. 
Entender las diferencias entre liquidez y utilidad. 
Construir los principales flujos de caja relacionados con los 
proyectos de inversión. 
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6.1 Introducción 

En capítulos anteriores se presentaron algunos de los temas básicos en 
finanzas. Uno soo los escados financieros más generales, de los cuales 
resaltan el balance general, el estado de resultados (o P y G) y el flujo 
de tesorería. Dichos estados 6oancieros, producto de la contabilidad, 
se emplean como siscemas de control que permicen describir la si
turu:ión económica de una compañía. Otro tema que se desa.rcolló es 
cómo a partir de los fofjot tk tjetlilJO genmuhs por 11n J>rt?Y«lo es posible de
terminar adecuadamente el nivel de creación de Vlllor y la rentabilidad 
del mismo. Has ca el momeoco estos Jlufat de ef«IÜ'O se bao suministrado 
como un pacimctro, sin indicar su procedencia oí la forma adecuada 
de estimarlos. 

FJ. objetivo de este capítulo consiste en mostrar el procedimiento 
para estimar los jlnjos tk tjerlivo de un prf!Je<to. Es posible que el lector 
¡xesuma que estos flujos se calculan mediante el estado de r,esulcados 
(P y G). Sin embargo, se mostrará que por la naturaleza ptopia de este 
(y de los otros estados financieros) dicha herramienta n:sulta insufi
ciente para describir los flujos de dinero resultantes de un proyecto/ 
compañia. 

6.2 Concepto d4:! liquidez 

En este capitulo se formalizaci y poodd en operación un concepto 
muy importante de la evaluación de alternativas de inversión: el efec
tivo/dinero generado o empleado en un proyecto de inversión, el cual 
se conoce como iquidez, y que se n:6ere al flujo de efectivo que genera 
un proyecto o una compañía durante un periodo especí.6co. En general 
trata de los ingresos menos los egresos efectivos y se refleja directa
mente en el saldo del rubro "caja" en el balance general 

Para la evaluación de proyectos de inversión es importante el cálculo 
de la liquidez, mas no de la utilidad. De manera formal, la liquidez se 
obtiene por medio del flujo de caja. En cuanto a la uwdad, los capítulos 
anteriores permiten tener una noción de la misma y relacionarla como 
la ganancia (o pérdida) que se genera en un periodo especi6co derivado 
de la diferencia entre ingresos, costos y gastos. la utilidad, como se es
peci 6có, proviene del resultado del estado de pérdidas y ganancias, y no 
necesariamente refleja la liquidez de un proyecto o compañía. 

www.freelibros.org



Con el 6n de distinguir entre utilidad y liquidez, se presentan a 
continuación las principales diferencias entre el escado de resulcados y 
el Bujo de caja. La ¡ximera que surge entre estos se origina en el prin
cipio bajo el cual se registran las operaciones del negocio o emp.resa: 
el Bujo de caja lo hace por el principio de caja, en el que se registran 
6.nanc.ÍeJ'.arnente los movimiemos reales y efectivos de dinero; mientras 
que el estado de pérdidas y ganancias registra las operaciones conta
blemence cuando se genera la obligación o derecho, independience de 
si ha habido movimienco de efectivo. En el ejemplo 6.1 se observa de 
manera más clara las diferencias entre los principios de contabilización 
de ambos estados 6nancieros. 

Durante el primer semestre una compañía realiza Jas siguientes tran
sacciones: 

1. Vende mercancías por valor de $100 millones; $50 millones se 
reciben de contado y el resto se entrega a crédito a 6 meses. 

2. Se solicita un crédito por $1 millón con plazo de un año y con 
una tasa de 9% semestre anticipado. 

El efecto de estas operaciones en los esmdos financieros se observa 
en la tabla 6.1. 

1 Capítulo 

, . , 

Ventas Ventas~ $100 millones 

. 1 Pago de intereses por 
P~. de intereses $90.000 el . er 
anuc1pados · para prun 

semestre 

~rcsos por ventas de $50 millones 
Pago de intereses por $90.000 para 
el primer semestre y $90.000 para el 
segundo semestre = $180.000 

T;ol..tla f.! Información del eíemplo 6.1 

La segunda diferencia entre el flujo de caja y el estado de pérdi
das y ganancias se genera a partir del prinripia dt ptrlintnria. El prime
ro registra todas las operaciones financieras que afectan la liquidez, 
mientras que el segundo incluye solameme aquellas que corresponden 
a rubros típicos del negocio en términos de ventas, costos y gastos. 
Nuevamente, mediante el uso de un ejemplo que involucra transac
ciones comunes de una compañía, se mostrarán las consecuencias que 
surgen por el principio de pertinencia con el cual se maneja cada esta· 
do financiero. 
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Durante el primCJ'. semescre una compañía incurre en las siguientes 
ttansacciones: 

1. Compra de maquinaria por valor de $100 millones. 
2. Venta de nuevas acciones por $40 millones. 
3. Pago de nómina por ttabajo c:alificado por $3 millones. 

El efecto de las anteriores ttansacciones en cada uno de los estados 
financieros se presenta en la tabla 6.2. 

Compra de maquinaria - 100 millones O 

Venta de nuevas acciones + 40 millones O 

Pago de nómina - 3 millones -3 millones 

T1obl• .2 lnformacíón del ejemplo 6.2 

En el ejemplo 6.2 se observa que algunas ttansacciones afectan la 
liquidez, no la utilidad. Esto se debe a que no todas las operaciones 
propias de un proyecto o empresa afectan a los rubros correspondien
tes a los ingresos, rostos o gastos i:nputables a la operación de un pro
yecto o compañía. A manera de conclusión, l:icn sea por el principio 
de contabilización o por el principio de pertinencia, se establece que la 
l(fi/idad es un concepto diferente al de G.quidez, 

6 3 F"u·r d a; 
Una ,,cz definido el concepto de liquidez y mencionada su diferencia 
con la utilidad, se abordará en detalle el es cado financiero que da cuenca 
por la liquidez de un proyecto o rompañía. Es importante notar que el 
flujo de caja no es una herramienta particular, sino una se.ríe de estados 
financieros que explican el movimiento de efectivo desde varias pers
pectivas. En esca sección se darán a conocer t'.micamcnte los tres Bujos 
de caja inpormnces para la evaluación de proyectos de imersióa: flujo 
de caja libre, flujo de futanciación y flujo de caja del inversionista. 

6.:1. r: 1.. e:: 1 1iu 

Este flujo (también ronocido como fm tash flow 14 lht ftrn1) tiene el 
propósito fundamental de esrudiar una inversión en sí misma. Es im
portante resaltar que mediante este enfoque lo que se quiere estimar 
son los flujos de caja positivos o negativos, que son consecuencia www.freelibros.org



directa de la puesta en marcha de un proyecto de imersión sin conside
rar su estructura de capital, es decir, las fuentes de dinero con las cuales 
se 6nancia. En otras palabras, se trata de evaluar el proyecto o inversión 
sin considerar el apalanff11lfÍmfo financiero. 

Existen dos métodos para la elaboración de los flujos de caja ibre: 
el indirecto y el directo. Con el primero se construyen, a partir de los 
estados financieros básicos, el estado de pérdidas y ganancias (P Y G) y 
el balance general (BG); mientras que el segundo pretende enoontrar en 
los registros contables los ingresos y egresos de todos los movimiento 
de efectivo directamente vinculados al flujo de caja que se desea elabo
rar. Este capítulo se concentrará en el método indirecto. 

El cálculo del flujo de caja libre por el método indirecto áene como 
primer componente Ja utilidad operativa (EBl'I), con la cual se busca es
timar la realidad operativa del proyecto o compañía. Sin embargo, al ser el 
EBIT un rubro que se enfoca en el cálculo de la utilidad, es necesario su
mar las amortizaciones y depreciaciones de activos Mjos correspondientes, 
buscando anular el efecto que tienen estas por ser un gasto no efectivo y, en 
consecuencia, por no tener efecto en Ja liquidez. Luego se sustraen los itn
puestos operativos; es imponante resaltar que estos no son necesariamente 
los mismos que se rcgistllln en el estado de resultados, ya que se calculan 
como el producto del EBIT por la tasa impositiva. Ftnalmente se resta la 
variación en el capital de trabajo (tJ.Wq y las inversiones/ventas de activos 
njos (variaciones en CapEx -arpilal expendihlre~), .rubros que buscan incor
porar las operaciones que no son captadas por la ulilidad operativa grncias 
al principio de pertinencia. 

La oompaíiía Ftnandes lnc. reponó a 6nales de 2009 la información fi. 
nancicra de Ja tabla 6.3 (cifras en miles) para calcular el flujo de caja libre 
correspondiente al periodo. La msa de impuesto que aplica es del 30% . 

•• • 
Activos 

2008 2009 
Pasivos 

2008 
corrientes oorrientes 

Caja $ 5.000 $ (!«.?SO) Cuentas por $20.000 .R_ag_ar __ 
lnversiones 

25.000 25
_
000 

Impuestos por 
10.000 

temporales pagar 

1 Capítulo 

2009 

$20.000 

10.000 

Co11ti111Ía 
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Inventarios 

Cuentas por 
cobrar 
Toml activos 
corrientes 
Activos fijos 
Terrenos 

Vetúculos 

Maquinarias 
y equipos 
Edificios 
Depreciación 
acumulada 
Total activos 
6jos 

15.000 15.000 Pashros largo 
plazo 

30.000 1 230.000 Deudas 
=::J_ bancarias 

75.000 

Patrimonio 
1.000.000 

250.000 

000.000 

250,000_ 

110.000 

1.990.000 

125.250 Toml pasivos 

1.010.000 

250.000 

Reservas 
Utilidades 
recenidas 

000.000 Patrimonio 

250.0_i)O 

220.000 

1.890.000 

Total activos $ 2.065.000 $ 2.015.250 Total P + P 

i: 11:. a 6 " Balance general del ejemplo 6.3 

Ventas s 1.000.000 
Costo de ventas 

Mano de obra 100.000 
Costos y gastos 200.000 
Depreciación 110.000 
Utilidad bruta 590.000 
Gastos admin istracióo 1 150.000 
y ventas 
EBTT 440.000 
G-astos 6nancicros 82.500 
UAI 357.500 
lmpuestos 107.250 
Utilidad neta $ 250.250 

550.000 

580.000 

250.000 

450.000 

785.000 

550.000 

580.000 

275.025 

375.225 

785.000 

$ 2.065.000 $ 2.015.250 

- bla Pérdidas y ganancias del ejemplo 6.3 

Con base en esta información se procede a calcular el Bujo de caja 
libre solicitado: www.freelibros.org



EBJT ----
(+)Depreciaciones 
rIBlTDA 

(-) Impuestos operativos 
~ 

(-)ó wc 
(-)óCAPEX 

$ 440.000 
110.000 
550.000 
132.000 
200.000 

10.000 
Aujo de caja libre $ 208.000 

ª"'ª 5 Flujo de caja libre del ejemplo ó.3 

El detalle del cálculo de cada uno de los rubros para el Rujo de caja 
libre es: 

EBITDA = EBIT + Depredaciones = 11440.000 + fl 10.000 

Impuesto operativos = $.440.000 X 30% = $132.000 
óWC = ólnvTempomles + ól.nven + óCC.Obrar-óCPagar-ólmpPagar 

=O+ O+ $200.000- O- O= $200.000 
6CAPEX =!\Terrenos+ &Vehículos+ &Maquinaria+ 
t..Edi.6cios = $10.000 +O+ O+ O= S)0.000 
FCL = EBITDA - Impuestos operativos - ó WC- óCAPEX 

= $550.000- $132.000 - $200.000 - $10.000 = $208.000 

Es importante notar que el flujo de caja libre se obtiene después 
de deducir los costos o gastos de operación, descontar los impuestos 
sobre la uúlidad operaÓV'a, hacer las correcciones por los gasros efecti
vos y no efectivos, considerar el capital de trabajo y las inversiones en 
activos necesarias para reponer o expandir la capacidad de los activos. 
En otras palabras, el 8ujo de caja libre es el efectivo generado para cu
brir todas las necesidades de caja operativas a fin de remunerar tanto la 
deuda de largo plazo como a los accionistas. 

f 1 : FI ~I i~ JO 1 11@ i@ ja 

Este 8ujo (conocido también corno .free rmh fow lb lhe equi!J), a dife
rencia del 8ujo de caja libre, tiene como propósito calcular el efectivo 
disponible para los accionistas después de atender las obligaciones fi
nancieras relacionadas con la deuda de largo plazo. La a :mstrucción 
del 8ujo disponible de caja se puede llevar a cabo por medio de dos 
métodos, los cuales deben Degar al mismo resultado. 

1 Capítulo 
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El primer método toma como punto de partida la utilidad neta del c:srndo 
de resul cados, la cual incluye el descuento de Jos gastos por concepto tan
to de intereses como financieros, que son diferentes de la amortización 
de deudas. Al igual que en el flujo de caja libre, por no estar la utilidad 
neta 6nal orientada a estimar la liquidez, es necesario sumar las deprecia
ciones y amorázaciones correspondientes para anular el efecto de estas. 
Debido a que basta el momento en el cálculo del flujo disporuble de caja 
no se han tomado medidas necesarias para corregir e l efecto derivado del 
principio de pertinencia, se descuentan las variaciones en capital de traba
jo y en activos Jijos. Fllllllmente, como el objetivo es estimar los flujos de 
efecávo disponibles para los accionistas, se deducen los pagos de deuda 
y se agregan los recaudos proverucntes de nuevos préstamos. 

El segundo método para calcular el Rujo de efectivo de los ac<forus
tas toma como punto de parúda la utilidad operativa (EBfl), a la cual, 
por las mismas razones que en el flujo de caja libre, se suma el rubro de 
depreciaciones y amorá.zaciones, se deducen las variaciones de capital 
de trabajo y las variaciones en CAPEX. Aunque de este Rujo también se 
descueotan impuestos, estos son diferentes de los del flujo de caja libre 
porque los que se incluyen en este rubro son exactamente los mismos 
que en el estado de resultados. Finalmente es necesario incluir los pagos 
de transacciones derivadas de deudas y obligaciones bancarias de largo 
plazo, pagos y nuevos préStamos de deuda, intereses y gastos 6nancieros. 

Es inportante observar, sin importar cuál método se use, que el 
flujo de caja disponible guarda una estrecha relación con el Rujo de 
caja libre. Lo anterior se observa fácilmente al desglosar cada uno de 
Jos Aujos de efectivo en sus partes fundamentales, tal como se aprecia 
a continuación. 

FCL = EBIT - TOperalivo + Dep -!!. WC- CapEX (1) 
FCE = EBIT - Ifual + Dep- !!. WC - Cap EX- Deuda + 

Préstamos - GFinancieros (2) 

donde: 
FCL: flujo de caja bbre 

FCE: flujo de caja disporuble 
EBIT: utilidad operacional 

10perotivo: impuesto operotivo,calculado como EBIT X t,donde t es 
la tasa de impuesto 

ffieal: impueSto real,calculado como utilidad antes de impuestos x t 
Dep: depreciaciones y amortizaciones 
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!!. WC: cambio en capital de trabajo 
CapEX: cambio en capital expendit11res 
Deuda: pago de deudas 
PréStamos: recepción de nuevos préscamos 
GFinancieros: gastos 6nancieros,como intereses y oomisiones 
A1 reescribir (2) en ténninos de (1), es posible obsen'llt lo siguiente: 
FCE = FCL- Deuda + Préstamos-GFinancieros X (1-t) (3) 

Así, es posible observar la estrecha relación que guardan ambos flu-
jos de caja y su significado económico; el FCL corresponde al cálculo del 
efectivo disponible generado por un proyecto en si mismo para atender 
las obligaciones bancarias y con los accioniscas, y el FCE corresponde al 
efectivo disponible para pagarle a los accionistas después de cubrir los 
requerimientos financieros de la deuda de largo plazo. 

Retomando la información del ejemplo 6.3, se pide oonsrruir el Rujo 
de caja disponible para los accionistaS. El resultado de usar el primer 
método se enseña en la rabia 6.6. 

Utilidad ncra 

~
~~~treciaciones_y aroortizaci0nes 

-l!.CAPEX 
- Pago de deudas 
( +) Nuevas deudas 
I:_C.E,.___ 

$ 250.250 
110.000 
2ÓO.Oó0 
10.000 

o 
_j 15Q,2~ 

abla f li Flujo disponible de caja del e jemplo 6.4. Método 1 

Así mismo, por el segundo método es posible llegar al resulrado 
anterior, como se aprecia en la rabia 6. 7. 

EBIT 
(-)Intereses 

1

.,-) Tmpuestos te;iles 
~~) ~¿'rcciacioncs y amortizaciones 

...: CAPEX 
:: Pago d"e'--d~eu-dTas __ _ 

(+)Nuevas deudas 
FCE 

$440.000 
82.500 

107.250 
11 0.000 
2QO.OOO 

lQ.00_()_ 

$ 150.250 

Tabla .7 Flujo disponible de caja del ejemplo 6.4. Método 2 

1 Capítulo 

Ejemplo6.t1 
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Por úh:imo, es posible corroborar &cilmc.ntc !JI re!Jlción establecida 
en [3] , que llega exactamente al mismo resultado que cualquiera de los 
otros métodos, como se aprecia en !JI tab!Jl 6.8. 

FCL 
(-) Pago de deudas 

(+) Nuevas deudas 

(-) Gastos financieros x (1-t) 

FCE 

$ a.J8.000 

57.750 
$ 150.250 

Tab~ .8 Flujo disponible de caja del ejemplo 6.4. Método 3 

6 3? FI· to.. .aja rl fhanri r'ór 

El flujo de caja de financiación, también ronocido como flujo de caja 
de la deuda, tiene como objeto principal describir el comportamiento 
de los flujos de efectivo relacionados con el endeudamiento de largo 
plazo. A diferencia de los flujos de caja que se han abordado b.'ISta e l 
momento, el flujo de caja de la deuda posee una caracteristica especial: 
permite estimar el rosto de 6nanciación de un crédito, es decir, la tasa 
de in tenis neta a la cual se deben remunerar los recursos obtenidos 

para financiar un proyecto bajo el esquema de deuda corporatiw. Así 
mismo, el flujo de caja de financiación permitirá develar e incorporar 
u.na e'Aemaljdad producto de la existencia de impuestos corporativos: 
el ahorro ttibutario (o fax 1hült1). 

La estructura del flujo de financiación se conforma principalmente 
por tres dementos: movimientos de capital 4ambién conocidos como 
amorti2ación de capital- , pago de intereses y gastos financieros, y aho
rro lributario. Los movimientos de capital buscan reAejar los rondos 
provenientes o destinados para el pago de deuda. 
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Ahor;ro ttibutario 
Flujo de caja de financiación 
Flujo de caja libre 

En capítulos mteriores se definió el concep
to de utilidad; resulta conveniente difccen
ciatlo del de liquidez, que es el efectivo que 
se genera o usa en una determinada trnnsac
dhn. La liquidez se contabiliza (o afecta) en 
el momento en que existe un movimiento 
real de dinero (una transferencia de efectivo 
de un ente a otro). 

La utilidad se determina por medio del 
estado de pérdidas y ganancias y la liquidez 
mediante el flujo de caja, que se define como 
la denominación para uo conjunto de esta
dos financieros que muestran en detalle los 
requerimientos y usos de dinero (ef-ectivo), 
bien sea de una emptesa o de un proyecto de 
inversión. La razón de la existencia de múl
tiples flujos de caja es función de la necesi
dad de observar determinadas perspectivas 
respecto a la disponibilidad/ necesidad de 
efectivo en la empresa o proyecto. Por citar 
algunos ejemplos, existe el flujo de caja de 
tesorería (que da cuenta de la totalidad de los 
movimientos de efecóvo en una empresa). el 
8ujo de caja de la deuda (que da cuenta úni
camente por los movimientos de efectivo re
lacionados con obligaciones de tipo deuda). 
el Bujo disponible de caja (que da cuenca del 
efectivo disponible para los accionistas o so
cios de una compañía), entre muchos otros. 

Plujo disponible de caja 
Liquide:i 

1 Capítulo 

El jlNjo dt e¡efa libre permite observar los 
movimientos de dinero de un proyecto de 
inversión o una empresa, que se generan en 
razón de la operación, de manera indepen
diente a como se financia el proyecto. Una 
definición alternativa de este flujo de caja es 
que corresponde al efccóvo que se genera 
para remunerar a los accionistas y la deuda 
de largo plazo. Este flujo crata de evaluar la 
liquidez del proyecto (o mmpañfa) sin con
siderar el apalancamiento financiero. a~stcn 
dos métodos para construir este Bujo: el in
directo y el directo. El primero se realiza a 
partir del estado de pérdidas y ganancias y 
del balance general. El segundo, a partir de 
los registros de ingresos y egresos por tran
sacciones según lo requerido. 

El fo!fa diJjX>nible de cf!ia (o de los accionis
tas) tiene como objetivo estimar la liquidez 
disponible para remunerar a los accionistas 
del proyecto o empresa, una vez han sido 
atendidos los compromisos y obligaciones 
de las deudas. El j/Njo de 't!Íª de ftnanciPci611 (o 
de la deuda) describe d comportamiento de 
los flujos de efectivo relacionados con el en
deudaroienro que se tenga a largo plazo. De 
manera general, los ptincipalcs componentes 
de este flujo de caja corresponden al dine
ro para amortizar la deuda, pagar intereses y 
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otros 8'15tos financieros. Además permite es
timar el costo de 6nanciacióo de uo crécfüo 
después de impuestos, si eo la ooostrucción 
de dicho flujo de caja se incotpora el ahorro 
tributario generado por la deuda. 

O:m base en lo anterior, se puede definir 
el ahorro tributario (o fax shitld) como los 

,. :,~2 uu.:.i.:.1..1.:.1.1.:.1::.1 
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Problema 1 

la empresa manufucturera El Nogal considera 
pedir uo préstamo por $40 millones a 5 años. 
Asumiendo una casa de interés de 10% EA, 
uoa tasa inpositiva del 35% y que el pago 
de las cuotas se reafua de manera uniforme 
anualmente: 

a. Estime el morro tributario de esta 
oompañía asociado al crédito. 

b. Encuentre el costo de la deuda. 

Problema2 

La floricultora Rositas S. A. quiere estable
cer un nuevo invernadero. Para es te proyecto 
necesita uoa inversión de US$100 oillones. 
Por lo tanto, decide pedir un crédito en el 
Banco Central, que se lo otorgará a un plazo 
de Baños, para amortizar con cuotas iguales 
año vencido, y le da una tasa de interés de 
16% año anúcipado. 

Calcule el flujo de caja de la deuda y el 
oosto de la deuda. 

Problema3 

El Banco Mundial va a otorgar un crédito a 
una empresa de metalmecánica por US$100 

beneficios a que se hacen acreedoras las em
presas poI .razón de la deuda. Estos benefi
cios provienen del menor pago de impuestos 
oorporativos que realiza una compañía debi
do a que los intereses son deducibles de la 
renta gravable. 

roilloncs. El plazo para la amortización to
tal del préstamo es 8 liños, con ruoras fijas 
anuales. El banco cobra una comisión de 
estudio del crédito del 5% del monto total 
desembolsado. El interés que cobraci es de 
17% anual. 

Calcule el costo de la deuda para el prés
tamo que va a tomar la empresa manufactu
rera. Asuma una tasa impositiva del 35%. 

Problema 4 

Una industria de leche necesita adqui tir un 
préstamo de US$100 millones para financiar 
uo proyecto. La opción que tiene es el banco 
Credit Suisse. Tendria un plazo de pago de 
B años y el pago sería tipo IJNl/et. La empresa 
tendria que pagar un seguro anticipado cada 
año, el cual cenclria un oosto de 0, 1 % del sal
do de la deuda. El interés que le cobrarían es 
de 18% anual. 

Muestre el flujo de caja de la deuda y cal
cule el costo de esta. 

Problema 5 

Considere las siglricntcs fuentes de 6nancia
ción: www.freelibros.org



1 Capítulo 

• 
Monto má.ximo 

Intereses 

$150.000.000 
25%NA/TA 

$110.000.000 
26%NA/TV 
5 años Plazo 5 años 

No hay Periodo de gracia 

Amortización Uniforme año vencido 

1 ailo sobre el capital 

Uniforme año \<encido 

<:.omisión (en el momento 

del desembolso) 
1% 

Información del problema 5 

Calcule el costo de capital de cada una 
de las fuences de financiación. Asuma una 
tasa impositiva del 35%. 

P roblema6 

Luis Pérez va a pedir un préstamo por $30 
millones para comprar un carro. La opción 
que tiene es el banco ABC, el cual le pone las 
siguientes condiciones: 

Tasa de interés: 36% NA/SA 
Plazo: 3 años 
Amortizaciones de la deuda: iguales por 
año vencido 

Reáprociclad: 3 a 1 (6 meses antes de recibir 
d desembolso del crédito) 
Gastos de ootención del crédito: 2% del 
desembolso 

Calcule cl Rujo de caja de la deuda y cl 
costo de esta. 

P roblema 7 

a. Construya el flujo de caja de la deuda para 
las siguientes alternativas. La tasa de im
puestos es de 30% (recuerde que estos se 
pagan al 6nalizar el año, por lo tanto el 
ahorro tributario se presenta solamente al 
finalizar el periodo). Considere una rasa 
de oporrunidad de l 0% anual 

2% 

P lazo: 3 años 

Monto máximo: 
300 millones de 
pesos 
Amortizaciones 

anuales iguales 
vencidas 
Interés: 12% NA/ 
TV 
Reciprocidad: 4:1 
un semestre antes 
del desembolso 

P lazo: S años 

Momo má.ximo: 
250 millones de 
pesos 
Amortizaciones 
anuales iguales 
vencidas 
Interés: 6% SA 
Comisión: 1 o/o del 
valor inicial del 
crédito 

b. ¿Cuál es la combinación óptima entre esrns 
dos fuentes de financiación si requiere 
ejecutar una inversión de $500 millones? 

Problema 8 

Se cuenta con la siguiente información sobre 
un préstamo para comprar algunos equipos 
que se destinarán a la operación de una nue
va línea productiva: 

Tasa de interés: 19% NA/SV 
Condiciones cspccialcs: seguro de cober
tura, de pago semestral anticipado, por el 
0,05% del valor desembolsado por el banco 
Monto máximo: 100 millones 
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Con base co es ta información y sabiendo 
que La tasa impositiva es 30%, responda a las 
siguientes preguntas independientes cotte sí: 

Si se tiene la libcn ad de seleccionar la 
rot'IDa de pago de la deuda (amortización 
constante a capital, amortización al final del 
periodo o cuota 6ja), ¿cuál de estas fonnas 
de pago gcncrn cl rna}'Or costo para la deuda 
(antes y después de impuestos)? Constru
ya el flujo de caja de la deuda y sustente su 

respuesta de rnancrn teórica y con las cifras. 
Suponga que el plazo del crédlto son 3 años. 

¿Qué sucede con el costo de Ja deuda 
(antes y después de impuestos) a medida que 
aumenta La cantidad que usted pide prestada 
al banco? SustenLe su respuesta de man.era 
conceptual y construya el FCL para montos 
de 25, 50 y 100 millones suponiendo que el 
plazo del préstamo es a 2 años. 
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Glosario 

Activos: bienes o derechos de propiedad de 
una empresa que represencan algún valor en 
términos económicos. Contabilizados en el 
balance general, los acti,'Os se clasincan, de 
acuerdo oon su disponibilidad o liquidez, en 
activos corrientes y activos no corrientes. 

Activos corrientes: se caracterizan por tener 
una alta disponibilidad; es decir, son los acti
\'OS que se pueden convertir en dinero efec
tivo en el ciclo normal de las operaciones de 
corto plazo (generalmente no más de un año). 

Activos no c.o rrientes: se utilizan eo el pro
ceso productivo u operación normal de la 
compañía Se caracterizan por ser de natura
leza permanente en el negocio. Se clasifican 
en tangibles, in tangibles y ot.Tos activos. 

Activos fijos intangibles : bienes inmateria
les, representados en derechos o ventajas de 
una compañía, que contribuyen a la genera
ción de Vlllor. Se clasifican en amortizables 
o no amortizables. Los amortizables pierden 
valor contable a lo largo del tiempo y los no 
amortizables no lo pierden. 

Activos ñjos tangibles: activos que poseen 
valor por su est.Tucrura física Se clasifican en 
dcpreciables, no dcpreciables y recursos na
turales o agotables. Los depreciables pierden 
valor contable debido a su uso, desgasre na
tural u obsolescencia. No depreciables son 
los que contablemente no pierden valor con 
el paso del tiempo. Agotables son los recur
sos naturales que se acaban con el paso del 
tiempo y el uso o c."'Plotación. 

Ahorro tributarlo: este ténnino, prove
niente del inglés fax shitld, corresponde a los 

beneficios a los que se hacen acreedoras las 
empresas por la existencia de deuda. Estos 
bencncios provienen del menor pago de im
puestos corporativos que realiza una compa
ñía, en razón a que los intcre$eS son deduci
bles de la renta grav.ible. 

Balance general: estado contable que reBe
ja la situación 6nanciera de una compañía en 
cuanto a propiedades y origen de los fondos 
en una fecha determinada. Se puede conside
rar estático, toda vez que muestra la situación 
contable en un determinado instante. 

Contabilidad: di.sciplina que clasifica y re
gistra de manera sistemática las transaccio
nes, de tal manera que se traduzcan en infor
mación 6nanciera para una fuma. 

Costos de ventas o costos de producción: 
cantidades que representan el valor al que se 
adquirieron, obtuvieron o contrajeron los in
sumos y factores necesarios para la actividad 
productiva Por convención general, todas las 
erogaciones que se relacionen directamente 
con la producción de un producto o servicio 
deben asignarse al costo de producción. 

Depredación: pérdida de valor contable de 
óerros activos por desgaste natural, uso u 
obsolescencia a través del tiempo. 

Diagrama de ftujo: grá6co que posee una es
cala de tiempo (en el eje horizomal), en la cual 
cada cantidad de dinero se representa mediante 
una flecha (hacia arciba cuando la cantidad es 
positiva y hacia abajo en caso contrario). 

Ecuación fundamental de la contabili
dad: el total de activos debe ser igual al total 
de pasivos más el patrimonio. Partiendo de 
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lnge.., ena econ6mlca 

lo anterior, se concluye que la políriCA de in
versión de la compañia (lado izquierdo del 
bruance gcnCJ'.al) debe ser igual a su política 
de financiación (lado derecho del balance 
general). 

Equívalencia valor fururo y valor pre
sente: VF = VP X (1 +iO/o)'. VP es el valor 
presente de la CJ11Jridad de dinero. i% rcpre
senU\ la w2 de interés y n es el número de 
periodos q ue se pre tende llevar la cantidad 
al fucuro. Cabe acl= q ue n es el número 
de periodos que ful tan para llegar al periodo 
fücuro. 

Equívalencias relacionadas con pagos 
constantes periódicos: relacionan flujos 
periódicos vencidos con el valor pn:seo re, 
d valor futuro y con otros Bujos periódicos 
vencidos. Este grupo de Rujos periódicos se 
puede caractc:ri.zar en dos categorias: flujos 
periódicos co nstantes y Aujos periódicos 
con crecimiento c:onstanle. 

Equk'lllencias relacionadas con pagos 
periódicos coa crecimicnro constante: 
in,'Oiucrnn Bujos de Cllja o pagos \'Cllcidos 
periódicos que oo se comportan de mane
na uniforme, sino que crecen en el tiempo 
de manera consUtnte. Esre crecimiento se 
puede expresar de dos maneras: una, a tra

vés del g radiente de crecimienlO uniforme o 
g!'t\diente aritmético (G) de los Rujos de caja 
y otra, por medio de uoa truia de c recimicn-
1.0 consUtnte por periodo, también conocido 
como grodirnre geométrico (g). 

Estado de pérdidas y ganancias: repor
te conuble que ilustra el desempeño de las 
operaciones y actividades de una empresa ca 
términos de sus ingresos y egresos durance 
un periodo determinado. Registra la utilidad 

o pérdida de la empresa en uo periodo con
cable. Para construido es necesario conocer 
los siguientes elcment0s: ingresos, costos de 
ventas o de p roducción, gastos de operadón 
y oc.ros ing<csos o egresos. 

Fórmula de cquívalcncia entre una serie 
de pagos con crecimiento ariunédc:o y su 
valor futuro: ;iplica únicamente p1Ull pagos 
positivos desde el segundo periodo. 

Fórmula de equivalencia c.ntrc una serle 
de pagos con crecimiento aritmético y su 
valor presente: 

r; fI!.:!"':)"'-1 • 1 
VP • '-1.....ct+l~" - U +-M>~ 

Fórmula de equivalencia entre una serie 
de pagos con crecimiento geométrico y 
su valor pre sen te: 

VP a PP1 ¡•-(-\;¡)"] 
,~,. 

Fórmula de equivalencia entre unJl serle de 
pagos constantes con accimlento ~
ttico en que los periodos en que se paga se 
establcocn como una perpcruicbd: 

VP=~ -"" 
Fórmula de equívalcncia entre una serie 
de pagos periódicos constantes y su vnlor 
presente: . PP significa una serie wúforme 
de pagos periódicos vencidos. 

VP a PP¡;¡.-r - •¡ 
{1+,.,. 

Fórmu!Jl de equivalencia entre una sede 
de pagos periódicos constantes y su valor 
futuro: 
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PP significa una serie wüforme de pagos pe
riódicos vencidos. 

Gastos operacionales (administración y 
ventas): erogaciones en que una compañía 
incurre para realizat las ventas y remunerat 
los servicios administrativos internos. 

Indicadores de bondad econónúca: he
rramientaS de las decisiones de inversión, 
que se usan para evaluar la conveniencia fi
nanciera de un proyecto de inversión. Exis
ten diferentes relaciones y aplicaciones para 
es tos inclicadores. Entre los inclicadores más 
importantes se encuentran: valor presente 
neto, tasa Lntema de retomo, tasa verdadera 
de rentabilidad, relación beneficio costo, y 
costo anual equivalente. 

Ingresos: entradas de clinero que recibe la 
empresa como producto de su actividad de 
servicios, comercial o manufacturera. 

Flujo de caja: denominación de un conjun
to de estados financieros que muestran con 
detalle los requerimientos y usos de clinero 
(efectivo), bien sea de una empresa o de un 
proyecto de inversión. La razón de la exis
tencia de múltiples Aujos de caja se genera 
en función de la necesidad que se tenga para 
observar determinados perspectivas respec
to a Ja disponibilidad/ necesidad de efectivo 
en la empresa o proyecto. Por citar algunos 
ejemplos, existe el Rujo de caja de tcSorería 
(que da cuenta por la totalidad de los mo
vimientos de efectivo en una empresa), el 
Rujo de caja de la deuda (que da cuenta úni
camente por Jos movimientos de efectivo re
lacionados con obligaciones de tipo deuda), 

d flujo disponible de caja (que da cuenta por 
d efecávo disponible para los acci.oniscas o 
socios de una compañía). 

Flujo de caja libre: corresponde al flujo de 
caja que permite obSCtVlll' los Bujos de di
nero pertinentes a un proyecto de inversión 
o una empresa, que se generan en razón de 
la operación, con independencia de la forma 
romo se financia el proyecco. Una definición 
111temativa es que el Bujo de caja libre corres
ponde al efectivo gene.rado para remunerar a 
los accionistas y la deuda de largo plazo. Esce 
flujo trata de evaluar la liquidez del proyec
to (o compañía) sin considerar el apalanca
miento financiero. ExiSten dos métodos para 
oonscruir este flujo: el indirecco y el direcco. 
El primero se realiza a pattir de estado de 
pérdidas y ganancias y del b11lance general. 
El segundo se realiza a pattir de los registros 
de ingresos y egresos por transacciones se
gún lo requerido. 

Flujo de caja de financiación: también se 
oonocc como Rujo de caja de la deuda. Su 
objetivo es describir el comportaroienco de 
hs llujos de efectivo relacionados con el en
deudamiento que se cenga a largo plazo. De 
manera general, los principales componentes 
de este Bujo de caja corresponden al dinero 
que se usa para amortizar la deuda, pago de 
ilteicses y pago de otros costos financieros. 
Además, permite estimar el costo de finan
ciación de un crédito después de impuestos, 
si en la construcción de dicho Bujo de caja se 
ilcorpora el ahorro tributario generado por 
la deuda. 

Flujo disponible de caja (o flujo de caja 
de los accionistas): se utiliza para estimar la 
liquidez que queda disponible a fin de remu-
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ncrar a los accionisw del pf'O)'CCIO o empre
sa. una vez han sido atendidos los compro
misos y obligaciones de las dcmlas. 

Uquldez: cfecrivo que se genera o usa en 
una detcrmiruada tnns:u:ción. La liquidez se 
oon111hlliza (o afecta) en el momento en que 
ca11c un IDCl\imicnto real de dinero (una 
tr.mSÍcrcncn de cfccll\'O de un ente a ouo)-

Notadón con &ctorca: sampltñcaaones de 
las fórmubs que se DWlCjan en matemicicas 

fin anderas. 

Otr0a activos fijos: activos que no tienen 
una alta disponibilidad o liquidei y por tanto 
no se dasifican dentro del actl\'O corriente_ 
Tampoco se cbslfican como Kll\'05 6jos 

pues no se '"'"""º para b opcl'llCIÓn nor
mal del negocio o cump&miento de su azón 
aoc:ial, pero soo propiedad de b empresa y 

icprcsencan un valor económico para esta. 

Otros ingresos y Ol1"08 egresos: mmbiéo 
conocidos como ingresos y egresos no opera
cionales. corresponden a ingrcaot y cgrc:S06 del 
pcnodo con•ablc, pero no h:lccn pcartt de los 
ingresos 'f cg=os 0t'8"iadol por la ILÚ•idxl 
mmcrcDI u cp "" ¡,·., oonnal de la empresa. 

Puh'Oe: dcud2s u obligx1oncs que una em
presa conuac con terceros y a la focha no 
ha cubieno. Cont:lbilizados en el balance ge
ne mi, los pru;ívos se clnsllkan, por su fecha 
ele vencimiento, en pasivos corriemes y no 
corrien1cs. 

PuMis corrientu: ob~ioncs que b em
presa debe p:tgar o cubrir en un periodo no 

a.pcnor a un año. 

Paa!Yos no corrientes: obligaciones que la 
empresa debe pagar en un periodo superior a 
un n~o. 

Pa1rimonlo: rec:unos que aportan los pro
piewios o accionistas de una empresa, ya sea 
al inldo de la operación, durante In operación 
o dejando en la empresa total o parcialmen
te las utilidades que esta genera clcsdc el ini
cio de opcnáones Msl2 b fecha de COMC de 
cbbooci6n cid b:abncc. Los aportes de los 
¡xop•cWlOS de la empresa se llaman cap1t21 
soaal, micnuu que b.s uñlicbdcs se denomi
nan utilidades retenidas, reservas ) uuhdldcs 
cid ejercicio. 

Relación beneficio/costo (B/C): expresa 
la rQZÓn entre los ingresos (exprc:sndos en 
valor presente) y los egresos del proyecto 
(exprcsadoc wnbiéo en ulor presente). F.ste 
indicador, al rest2rlc 1, pcrmtc cuanti6cu b 
ganancia rrwginll por encima del ClOStO de 
oportunidad del 10\'ctsionista al 1m'Cmr en el 
pt'O)'CC:tO que se está evaluando. La 1ntcrpre-
111aón del resultado dd indicador B/C es: 

8/C> 1 

8/C= 1 

8/C < I 

Aceptar. Realizar el 
proyecto puesto que 
genera wu compensa
ción adicional 'Obre el 
costo de oporturudad 
del im'C.rsionisia. 
Indiferente. 

El proyecto no es con
venien te. Rechazarlo 
debido a que no com
pensa por lo tnCOOI el 
costo de oponunidad 
del imusiorusta. 

Sistema c:lc C1U$llción; mcanumo de rcgts
uo de cada movimico10 cuando se entrega o 
se recibe el bien o el servicio y se origuia el 
derecho ru cobro (bien sea por el propio o a un www.freelibros.org



tercero). Lo anterior se genera de manera in
dependiente de si existe o no un movimiento 
real de dinero de una parte hacia otra. 

Tasa interna de retorno (TIR): indicador 
que establece la rentabilidad que obtienen los 
dineros que permanecen invertidos durante 
la vida de ejerución (plazo) de un proyecto/ 
inversión. Este indicador no permite concluir 
por sí mismo sobre la conveniencia financiern 
de un proyecto, puesto que es necesario com
pararlo con el costo de oporrunidad del in
versionista. El costo de oportunidad se reffeja 
por medio de una tasa de descuento (tasa de 
interés) apropiada para el inversionista. La re
gla de decisión de eStc indicador es: 

TIR > CO 

TIR= CO 

TIR< CO 

Aceptar. Realizar el pro
yecto ya que compensa el 
costo de oportunidad del 
inversionista. 
Indiferente. 

El proyecto no es conve
niente. Rechazarlo pues
to que no es suficiente 
para compensar la ren
tabilidad exigida por el 
inversionista. 

Tasa verdadera de rentabilidad (TVR): 
también conocida como TIR modificada, 
consiste en llevar al futuro los 6ujos !Jbera
dos por el proyecto de inversión con la tasa 
de interés de oportunidad de los invcrsio
rústas. Lo anterior se realiza con el 6n de 
corregir los problemas que presenta la TlR 
con respecto al supuesto de reinversión de 
excedentes liberados por el proyecto. Los re
sultlldos de eStC indicador se interpretan así: 

TVR>CO 

TVR=CO 

TVR <CO 

Aceptar. Realizar 
el proyecto. 
ln{lif er.ecn te. 
El proyecto no es 
converúcnte. Rechazarlo. 

Utilidad antes de impuestos: la que se ob
tiene al descontar de la utilidad operacional 
bs ingresos y egresos no operacionales. 

Utilidad bruca: resulta, en el estado de pér
didas y ganancias, luego de descontar de los 
~esos los costos de ventas (o costos de 
producción). 

Utilidad neta: se produce al descontar el 
inpuesto de renta a la utilidad antes de im
pueStos. Esta utilidad debe trasladarse al pa
trimorúo de la empresa para hacer el cierre 
final del periodo contable. 

Utilidad operacional: es el resultado de 
descontar de la utilidad bruta los gastos de 
administración y VCOtaS. 

Valor anual equivalente (VAE): indicador 
que busca expresar los 6ujos del proyecto 
de inversión (tanto ingresos como egresos) 
en una serie uniforme de Bujos periódicos 
con un plazo igual a la vida úol contemplada 
para Ja inversión. Debido a que este indica
dor es consistente con el valor del dinero en 
d tiempo, la serie periódica urúforme que se 
halle debe contemplar Ja tasa de descuento o 
costo de oportunidad (i%) del inversiorústa. 
La regla de decisión para el indicador es: 

IWm¡J;,:;-!f!!:!! r!f·ll:'·'~'ZZ:t,••• ;f!.l!j.tt --=!-~!'..!, 
Aceptar. Realizar el 

1
.(:l!'.Of,CClO. 

VAE>O 
VAE-0 

VAE<O 

Incli fu>'. ente. 
El proyecto no es con
veniente. Rechazarlo. 
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Valor del dinero en e l tiempo (VDT): las 
sumas de dinero no represeman el mismo 
valor económico en diferentes periodos. Po r 
consiguiente, las sumas percibidas o pagadas 
en diferentes momentos no son directamen
te comparables. 

Valor presente netO (VPN): cálculo en 
pesos de hoy (t=O) q ue se obtiene al sumar 
tocios los flujos positivos y negativos asocia
dos a un proyecto/inversión, lo que es con
sistente con el concepto del valor del dinero 
en el tiempo, razón por la cual se emplea una 
tasa de descuento o costo de oportunidad 
Q%) para descontar los flujos de efectivo. 

Los resultados de este indicador se interprc
cao_ nsí: 

VPN>O 

VPN=O 

VPN<O 

Aceptar ya q ue crea 
valor/ riqueza. Realizar 
d proyecto. 

Indiferente. 

B p royecto no es 
conveniente. Rechazar 
ya que desrruye valor/ 
riqueza. 
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Fórmulas 

Capitulo 1 

Política de invmió11 =política de jint111tiació11 

Activos = pllliws + palrimo11üt 

Utilidad bruta = tJtnfaHoJ/o de IJtllfaJ 

EBIT=11tilidad lmlia-gtrlOJ 11permiq11t1!a de admón.y 
IJtlllaJ 

EIIT= EBIT +ingroOJ ft11a11tieroltf1.JIM ftnt111titrOJ 

Utilidad neto=EBT -inrp11ertq1 de renta 

Ulilidotl dd gm¡,io=11tilidotl neta-reserva~¡ 

Capitulo 2 

Interés compuesto 

Capiial final= capitai inirial X (1 +i)' 

Interés nominal 

íNAV 
--= iv 

n 
Interés nominal y efectivo 

[ 
iNAV]" 1 +TEA= l+-

11
-

[ 'NAA]-• 
l+TEA = J-~ 

Interés vencido y anticipado 

1 
1 + iVmcido = _J 

1- iArtticipauo 

Tasa efectiva periódica y taaa efectiva anual 

TEA = (t +TEPJ"-1 
1 

TEP= [t-TEAF -J 

Interés corriente y constante 

1 + inominal 
1 +ireal 

1 +inflación 

Capitalización continua 

Capitulo 3 

Notación 

(! +TEA)' = e" 

i%=casa de interés efectiva por periodo. 

11 = periodo. 

VP = suma de dinero en cl periodo O (hoy). 

VFi = suma de dinero en el periodo futuro i. 
PP = sumas periódicas vencidas iguales (o 
constantes). 

G =gradiente de crecimiento/decrecimien
to unifonnc por periodo. Corresponde a un 
valor monetario. 

g = casa de crecimieoto/ decrecimiento uni
forme por periodo. 

Valor presente dado futuro 

VP= VF 
(1 +i%)" 

Valor presente dado un pago periódico 
constante 

VP = PP [ (l+i%)"- I] 
i%x(t+i%f 

v...tor futuro dado un pago periódico cons-
tan te 
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Valor presente dada una serie de pagos 
con crecimiento aritmético 

VP - VF G [(1+i%)" - I _ n ] 
- (l+i%)' i% i%(1+i%)" (l+í%)" 

Valor futuro dada una serie de pagos con 
crecimiento aritmético 

VF=!i._[(1 +i%)"- t n] 
i% i% 

Valor presente dada una serie de pagos 
con crecimiento geométrico 

VP=PPI 

1-(l+g%). 
1+i% 

i%-g% 

Valor presente dada una serie de pagos 
con crecim.icnto geométrico - perpetuidad 

Capítulo 4 

VP = PPI 
i%-g% 

Valor presente neto (VPN) 

VPN(TD=i%)= i ( ~· )' 
, ... 1+1% 

Tasa interna de retorno (I'm) 

• X 
TIR=i%-? L )' O=VPN(TD=i%) 

.... (l+i% 

Relación beneficio/costo (B/C) 

8 VPingresos 
- = 
C VPegus01 

Relación beneficio/ costo modificada 
(B/C) 

B oJ:t: _ J__ VP(B)-VP(AOM) 
Cm ,,,caaa - l - VP(VS) 

Costo anual equivalente 

CAE= VPN (i% )( i%(! + i% )') 
(l+i%)' -1 

Capitulo 5 

Análisis incremental 

Fúljo, 8 - A = Fl..ufa 1 B - Fúljo 1 A 

Capítulo 6 

Flujo de caja libre (FCL) 

EBITDA = EBIT + dprtriadtmu 

FCL = EBITDA - impHt.slos uptrativos
L\ WC - L\CAPEX 

Flujo de caja disponible (FCE) 

FCE = FCL - tÍtHda +préstamos
Gjinfltléiero1 X (1-1) 
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Respuestas a los problemas impa·e» 

C. - ~ \S CAPÍTULO t 

Problema 1 

Total activos :: $63.470.000. Total pasivos + 
patrimonio :: $63.470.000. Ucilidad neta :: 
$2.324.900. Utilidad del ejercicio:: $2.0<J2.410 

Problema 3 
a. Año O: total activos :: $604.250.000. Total 

pasivos+ patrimonio :: $604.250.000 
Año 1: total activos:: $681.500.595. Total 
pasivos+ patrimonio :: $681.500.595 

b. Utilidad del ejercicio:: $61.174.709 

,( ":M l C \11 ;-( l. > ~ 
P roblema l 
a. SS.000 
b. $8.745,02 
c. Compuesto 

Problema3 
a. 2,21% 
b. 30,06% 
c. 26,57% 

Problema 5 
a . S.Z.401,54 
b. S.Z.017 ,33 
c. j¡l.794,62 
d. Alternativa 1 

P roblema 7 
$417.491 

• l ... ...L~'lAS C.... TLl D 3 

Problema 1 $58.773,12 

P roblema 3 
a. $434.468,15 
b. $390.251,56 

Problema 5 $30.186.947,67 

Problema 7 $487.542,17 

Problema 9 $3.616.049,94 

Problema 1 $1.760,78 

Problema3 
a. 8,02% 
b. Realizar la inversión 
c. Es indiferente 
d. No realizar la im""Crsión 

Problemas 

a. 

4.000 

3.000 

2.000 

VPN .... co 

l.000 - Vl'N 

(LOOOJl ~ ~ ~ ~ ~ ~u ~ 
('l.000) 

b. 11,008% 
c. lnverrit. No invertir 

Problema 7 
a. $44,4493 
b. 2,25. 112,25 

• ' .,,._;.y'\.~ CAPITLLO 5 

Problema 1 
a. la TIR, tiene como supuesto principal 

que los flujos que genera un proyecto se 
reinvie.nen en e l mismo proyecto a la mís-
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ma rentabilidad. La 1VR, por el contra
rio, tiene como supuesto principal que los 
flujos que genera un proyecto se rcinvicr
ren, no en el proyecto, sino al costo de 
oportunidad del inversionista. 

b. Los indicadores de bondad económica 
que se muestran no son consisrentes, por 
lo que no se puede seleccionar un proyec

to. No hay consistencia por varias razones: 
l. Rapi Movil tiene VPN positi,>0 y una 

relación B/C menor a 1, lo que no 
tiene sentido porque esto implicaría 
que el VP(mgresos) es menor que el 
VP(egresos). Esto no es consistente. 

2. Merca Duper tiene una TrR superior 
al cosro de oportunidad del inversio
nista, pero aun así da un VPN negati

vo. Esto no es consistente. 
3. Merca Dupcr tiene un VPN negativo, 

y una relación B/C superior a 1. Esto 
no tiene sentido porque implicaría 
que el VP(ingresos) es mayor que el 
VP(egresos). Esto no es consistente 

c. En finanzas, no se puede afirmar que uo 
proyecto es bueno para todo inversio
nista. Esto se debe a que, según el cos
ro de oportunidad, el proyecto genera o 
destruye valor para un inversionista. Por 
ende, afumar que el proyecto es bueno 
para cualquier inversionista que sepa de 
finanzas es una falacia. Por e l contrario, e l 
proyecto es bueno para todo inversionista 
cuyo costo de oportunidad sea inferior a 
la TIR del proyecto. 

d. Los ~jores TBE para csre caso son e l 
VPN, el VAE y la TIR incremental. La 
1VR y B/C no aplican. La TIR/1VR no 
aplica pon:¡ue el criteno que hay que mirar 
es la generación de valor y no Ja rentabi
lidad. Puede que un proyecto rente más, 

pero cree menos valor. La B/C no aplica 
porque su cálculo tiene una estrecha rela
ción con la inversión inicial, por Jo que no 
hace comparables los proyectos 

Problema 3 

a. VPN y TVR 
b. VPN (A)= $1.185,88 

VPN (B) = $1.730,27 TIR (A) = 11,72% 
TIR (B) = 10,64% . 

c. TVR (A)= 10,01% TVR (B) = 10,65% 

Problema 5 

Empanadas, hamburguesas y perros. 

JR l\,f \ l;APl1 llLO li 

Problema 1 

a. Periodo! = $1.400.000. 
Periodo 2 = $1.170.684. 
Periodo 3 = $918.435. 
Periodo 4 = 111)40.952. 
Periodo 5 = $335. 742. 

b. 6,50% 

Problcma3 
12% 

Problemas 

Banco de Bogotá= 19,59%. 
Banco Santander = 22,62%. 

Problema 7 

a. EA(1) = 9,53%, EA(2):: 9,55% 
b. Opciónl = S300.000.000 

Opci)n2 = $200.000.000. WACC=9,5381% 
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f ..... ce analítico 
A la, 9, 16 de liniwciaáón, 144 
Acdonisas, 8 Cosro (s), 103 libre 1,fru oub fo111 lo lbt 
Activos, 4, 8 :mu:iJ cquiVlllcnrc (CAE), fir11t}, 138-143 

circulantes, 5 78, 106 método 
corric:ntes1 5 de oportunid:1d (CO), 30, directo, 139 
disponibilidad, 48 indirecto, 139 
fijos intnngiblcs, 7 de producción, 12 de efectivo, 136 

amortizables, 7 de ventas, 12 disponible de caja 1,fm 
oo amortizables, 7 Crcacióa de \llllor, 78, 1 18 OJSb fo., lo l/Jt UfllÍ!:J), 141-

fijos =giblcs, 6 Cucnw 144 
agotables, 7 por cobn1r, 5 periódicos coosranrcs, 53 
dcprcci2bles, 7 por p:igar, 8 Fórmulas de cqum.lcocia, 
no dcpra:iablcs, 7 D 53,69 

oo coaienu:s, 6 DccUioocs de iavcr$lón G 
OUO$, 7 (im:outmrlll fN>itj¡, 78 G1lSlOS 

Ahomador, 28 Dccrcdrnicnro unifonnc de operación, 12 
Ahorro tributario (lllx por pcriudo, opencionalcs (administra 

s!#t/J), 145 Depreciación, 1 4 cióa y \'Catas), 13 
AlrcmAtivas mutuamente acumulada, 14 Grndieote de crecimiento/ 

e.xoluyeores, 119, 124, 127 Deudas, 8 decrecimiento unl forme por 
An:\lisis incremental, 125 Deudores, 5 periodo (G), 49, 60 
Apalnncamicnro DU.gromas de Rujo, 49 1 

financiero, 139 Difcreocilll ($/JtflUI), 85 lndie>dores de bonru.d 
B Disponlbilidad, 4 financiera. 79, 118 
B:alance gcncnl. 4, 8, 11, 15 Disponible, s ccooómie>(IBE), 110, 118 
Bancos,5 Dooumcnros por cobrar, 5 Ingresos, 12 
Bcnc:ficios, 103 B Interés, 29 
e EBllDA, 141 compuesto, 30-31 
Caja, 5 Esi:ado CoosttntC, 40 
CapEx, 139 de pérdidas y ganancias cotrieote o oomiMI, 30, 
Capital, 29 (P y G), 4, 12-13, 15 33, 38,40 

social, 8 de rentas y g:istos, 12 de cipitalinción, 30 
Capitalización de rcsulrados,12, 137 discreta, 30 

continua, 41 Estados finnncic.ros, 4, 136 c.ootinuat JO 
discreta, 41 EquivulcnciJt, 69 efectivo, 30, 34 

C3uS<1ción, 14 F real, 30, 39 
Consumidor, 28 Factor, 69 simple, 30 
Coo12bilicbd, 4 Rujo (5) Invcnwios, 6 

ccu:lción fuod2tnC0rai de de aaja, 4, 137-138 lnv=ión, 1 19 
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múltiples alternativas Regb de decisión del VPN, 83 78, 89, 92, 99, 118, 121 
de, 119 Rdacióo aominal,36 

Inversiones temporales, S bcndicio/ costo {B/q, anual, 41 
lm·crsionistll, 28 78, 103, 118 sucesivas, 30 
L modificada, 1 04 TIR modificada, 101, 123 
IJquidcz, 136, 138 de cx¡uiv:llencia, 48, 50 verdadera de rcotllbilidud 

M Rendimiento de 01pitlll, 29 (TVR), 101 

Mau:máciois financieras, 48, 60 Rentabilidad, 30 Trabajar hacia atrls 

N s (10/ving bark), 92 

Notación oon fuaorcs, 68 Serie de pagos u 

o ccn crccimienm atianético, Utilidad, 136, 138 
61,64 antes de impuestos (UAI) 

Ordenamiento de un 
con accim1ena> gcométrico. (EB1). 13 pomfolio, 79 
65 brutll, 13 

Ouos egresos, 12-13 
coo gr.idicote geométrico, neta (•' i-). 13 Otros ingresos, 12-13 
66 op=ciooal (UA1I) 

p 
Serie uniforme de pigos (EBl'I), 13 

P.tgos iguales vcocidos, 54 opc:r.uiva (EBl1), 139, 142 
antiápodos (o diferidos), 6 ailculo dd Ylilor Utilidades 
pcnódicos futuro dada uoa, 57 del ejercicio, 8 

consrnntcs vencidos dado el wlor presente, retenidas, 8 
(PI'), 54, 58 56 V 

periódicos, 60 T Valor 
Pnsivos, 4, 8 Tasa (s) anual equivalente (VA.E), 

corrientes, 8 de crecimiento/ 106, 118, 124 
no corrientes, 8 decrecimiento uniforme de salvamento, 104 

P.urimonio, 4, 8 por periodo (/), 49 cld dinero m d tiempo 
P.rJbotA: (periodo de pago). Q)QSIZJIC porpaiodo (,O, 60 (VD1), 28, 30, 48, 51, 78, 
33, 78, 107, 118 de dC$CUcnto o costo de 103 
Eblitica opomuüdad,80 crooómico :agregado 

de ímancioción, 8 de interés, 28, 30, 51 (EVA), 87 
de iJl\món, 8 continua, 41 fururo (Vf), ~SI, 59, 61 

Precio (s) e fccti w, 48 presente (VP). 50-51 
constantes, 40 de rendimiento, 84 neto (\IPN), 78, 80, 

Principio de pcrtincnci,., mínimo aceptable 92, 118, 121, 124, 
137 (TRllMA), 105 127-128 
Proyectos de inversión, 78 ele rentabilidad, 29 Variación 
R efectiw, 36, 38 en d capital de 
Recursos anual, 41 trabajo (A WC), 139, 141 

de deuda, 29 periódica, 38 en CAPEX (A CAPEX), 
propios (tt¡llÍ!f), 29 interna de rc:t0rno (TIR), 141 
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