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Introducción 
La enseñanza tradicional de las Matemáticas Financieras ha estado muy ligada a una 

forma de manejar el tema acorde con las restricciones en recursos de computación que 
existían hace más de treinta años. Con este manual, se pretende actualizar la forma de 
enseñar este tema, adecuándolo a las nuevas tecnologías. Se ha hecho un gran esfuerzo para 
adecuar el uso de las fórmulas y tablas tradicionales de matemáticas financieras, a la 
existencia de recursos disponibles en hojas de cálculo, tales como Excel. 

En diferentes partes del texto se hace referencia a algunos ejemplos en archivos de 
Excel; el lector encontrará dichos archivos en la siguiente dirección: 
www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html. Así mismo, encontrará diapositivas, 
banco de preguntas, glosarios y accesos a bases de datos económicos y financieras 
nacionales y extranjeras. 

Cuando el lector termine de estudiar este material, estará en capacidad de hacer 
cálculos de rentabilidad de una inversión y determinar el costo del dinero en caso de un 
préstamo, de manera que pueda tomar decisiones sobre los mismos. Así mismo, estará en 
capacidad de calcular los indicadores Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de 
Rentabilidad (TIR) que miden la bondad de una alternativa de inversión. 
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Capítulo 1. Concepto de Interés y de Equivalencia 

 
“Se habla mucho de depositar confianza, pero nadie 

dice qué interés te pagan.” 
(Quino Manolo, en, …y yo digo) 

 
Uno de los problemas más importantes que el gerente enfrenta en la toma de 

decisiones, es que debe tomar decisiones hoy, las cuales tienen consecuencias en términos 
de beneficios y costos futuros. Esto hace inevitable cierto grado de incertidumbre. Por lo 
general, lo que se hace es mirar lo que ha ocurrido en el pasado e inferir sobre el futuro, con 
base en la información obtenida. En cuanto a la cuantificación de los beneficios y costos 
futuros, se recurre ya sea a estudios de mercado o se acude a la Contabilidad, para obtener 
datos del pasado o se combinan las dos. Para hacer un análisis correcto, debe tenerse en 
cuenta la idea de interés y la tasa interés. 
 
Decisiones Financieras 
El Análisis de Alternativas de Inversión o Análisis de Rentabilidad, como se ha denominado aquí: 
• Implica alternativas y sus consecuencias futuras. 
• Se relaciona con las diferencias entre las alternativas en el futuro. 
• Se interesa en la diferencia entre costos y no en la asignación de costos. 
• Considera la diferencia entre sumas iguales de dinero en, distintos puntos en el tiempo. 

Se debe hacer énfasis, en que siempre son las diferencias entre las alternativas, lo que 
se considera importante. En el Análisis de Rentabilidad, la atención se concentra en los 
costos futuros y no en los pasados o actuales. Por supuesto que los costos que registra la 
Contabilidad, pueden ser muy útiles en proveer la información necesaria para hacer cálculos 
de los costos futuros. Aunque en el proceso de toma de decisiones se tenga que usar la 
información incompleta, no se debe concluir que el administrador no puede tomar 
decisiones. Precisamente, el proceso de toma de decisiones se desarrolla siguiendo cursos de 
acción de carácter irrevocable, con base en información incompleta y muchas veces 
inadecuada. 

Las decisiones financieras de largo plazo forman parte de las actividades más 
importantes del decisor, por lo tanto, el tiempo que se dedique al estudio de estos procesos, 
nunca será excesivo. 
Interés 

El concepto de interés, sin ser intuitivo, está profundamente arraigado en la 
mentalidad de quienes viven en un sistema capitalista. Es un conocimiento producto de la 
socialización, por eso no es totalmente "intuitivo". 

No se necesita formación académica para entender que cuando se recibe dinero en 
calidad de préstamo, es "justo" pagar una suma adicional al devolverlo. La aceptación de 
esta realidad económica, es común a todos los estratos socioeconómicos. 

Para mostrar lo popular del concepto, se puede citar a la Enciclopedia Salvat 
Diccionario, que en la página 1817 define el concepto de interés así: 
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"Provecho, ganancia, utilidad..." "Lucro producido por el capital..." "El interés 
puede definirse, en una primera aproximación a su concepto, como el precio pagado en 
dinero, por el uso del dinero de otro. En economía, el interés se liga a los conceptos de 
capital, tiempo y riesgo; desde esta óptica puede ser considerado como la compensación 
que el poseedor del dinero recibe, .. por la cesión a otros, (y) por la utilización (por ese 
tercero) durante un período de tiempo ... (de) un capital determinado, empleo que en sí 
mismo, es siempre arriesgado". 

En otras palabras, el interés, I, es la compensación que reciben los individuos, 
firmas o personas naturales, por el sacrificio en que incurren al ahorrar una suma P. 
El mercado le brinda al individuo (persona o firma), la posibilidad de invertir o la de recibir 
en préstamo; el hecho de que existan oportunidades de inversión o de financiación, hace que 
exista el interés. Este fenómeno económico real, se mide con la tasa de interés, i, la cual, a 
su vez, se representa por un porcentaje. Este porcentaje se calcula dividiendo el interés I 
recibido o pagado en un período, por el monto inicial, P; de modo que la tasa de interés será: 
 

 
 
Componentes de la tasa de interés 

Se puede considerar que la magnitud de la tasa de interés corriente, o sea la que se 
encuentra en el mercado (la que usan los bancos o cualquier otra entidad financiera) tiene 
tres componentes o causas: 

a. El efecto de la inflación o más precisamente, las expectativas de inflación, que es 
un efecto propio de la economía, donde se presenta el problema de decidir entre alternativas 
de inversión. La inflación es una medida del aumento del nivel general de precios, medido a 
través de la canasta familiar; su efecto se nota en la pérdida del poder adquisitivo de la 
moneda. Esto significa que cuando hay inflación, cada vez se puede comprar menos con la 
misma cantidad de dinero. A mayor inflación, mayor tasa de interés. En Colombia, el efecto 
de la inflación como componente de las tasas de interés, se reconoce institucionalmente a 
través de la "corrección monetaria" de la UPAC. Una rápida exploración a los valores de las 
tasas de interés a corto plazo (3 meses) del mercado de algunos países, indica la influencia 
de la inflación sobre la tasa de interés (en la tabla 1, cifras de 2001). 

Debe distinguirse entre inflación, devaluación y depreciación, términos que la 
mayoría de las personas utiliza indistintamente. La inflación, como se dijo, tiene que ver con 
el cambio en el nivel general de precios de los artículos que componen una canasta de 
consumo (canasta familiar); la devaluación se refiere al precio de una divisa extranjera (en 
Colombia es el dólar americano) y la depreciación es un concepto contable, que trata de 
medir el desgaste de un bien debido a su uso. 

i
I

P
=
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Tabla 1 
PAÍS INTERÉS % INFLACIÓN 

Argentina 9,38% 0,20% 
Australia 6,00% 5,01% 
Canadá 4,27% 3,60% 
Chile 3,70% 3,70% 
Colombia 12,72% 7,90% 
Comunidad Europea 4,47% 2,90% 
Dinamarca 5,05% 2,70% 
Filipinas 11,06% 6,50% 
Japón 0,01% -0,40% 
México 9,51% 7,00% 
Perú 11,00% 2,60% 
Reino Unido 5,22% 2,10% 
Sudáfrica 10,70% 6,50% 
USA. 3,79% 3,30% 

Tomado de: The Economist, June 6th – 22nd, 2001, pp. 104-106. 
b. El efecto del riesgo, que es intrínseco al negocio o inversión en que se utiliza el 

dinero o capital; a mayor riesgo, mayor tasa de interés. 
Por último, 
c. El interés real o la productividad en su uso, que es un efecto intrínseco del capital, 

independiente de la existencia de inflación o riesgo. Refleja también la abundancia o escasez 
de dinero en el mercado (grado de liquidez del mercado). Este factor incluye la abundancia o 
escasez de dinero en el mercado y la preferencia que tengan los ahorradores por la liquidez, 
o sea, la disponibilidad de dinero en efectivo para consumo. 

La relación de estos componentes para determinar la tasa de interés corriente, no es 
aditiva, sino multiplicativa, o sea que la tasa de interés corriente, se puede expresar así: 

 
donde: 
ic = tasa de interés corriente o comercial 
ir = tasa de interés real 
if = tasa de inflación  
iθθθθ = componente de riesgo 

 Esta noción de componentes es pertinente para descomponer, más que para 
“componer” la tasa de interés comercial, ic . Esto es, que a partir de una determinada tasa de 
interés comercial ic, conociendo una o dos componentes, se puede determinar la tercera. Por 
ejemplo, si se conoce la inflación, if, y se tiene una tasa de interés libre de riesgo, iθθθθ =0, se 
puede determinar el interés real, ir; si se conoce la componente inflacionaria, if y la tasa de 
interés real, ir , se puede calcular la magnitud del riesgo, iθθθθ, percibido por quien fijó la tasa 

( ) ( ) ( )i i i ic r f= + × + × + −1 1 1 1θ
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de interés comercial. Un caso de “composición” de la tasa de interés, es el de las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda en Colombia, que cobran y estipulan por separado, la 
corrección monetaria (inflación if) y el interés real, ir, (se puede considerar que debido a 
todos los mecanismos de protección -codeudores, seguros, hipotecas, etc.- estas tasas son 
libres de riesgo, iθθθθ = 0.) 

Por ejemplo, si se utilizan los datos de la tabla anterior, se puede calcular el monto de 
la tasa de interés real en esos países, utilizando la siguiente expresión, que se deduce de la 
relación entre los componentes, recordando que iθθθθ = 0 y suponiendo que esas tasas son libres 
de riesgo. 

 
Esto es lo que se conoce como relación de Fisher. 
Según la tabla 2, estas tasas reales se encuentran alrededor del 3%; las variaciones 

pueden responder a situaciones de abundancia o escasez de dinero. Y en algunos casos es 
posible que su valor, muy por debajo de 3%, se deba a decisiones de los gobiernos de 
mantener bajas las tasas reales de interés, a través de medidas administrativas. 

Tabla 2 
País Interés % Inflación Interés real % 

Argentina 9,38% 0,20% 9,16% 
Australia 6,00% 5,01% 0,94% 
Canadá 4,27% 3,60% 0,65% 
Chile 3,70% 3,70% 0,00% 
Colombia 12,72% 7,90% 4,47% 
Comunidad Europea 4,47% 2,90% 1,53% 
Dinamarca 5,05% 2,70% 2,29% 
Filipinas 11,06% 6,50% 4,28% 
Japón 0,01% -0,40% 0,41% 
México 9,51% 7,00% 2,35% 
Perú 11,00% 2,60% 8,19% 
Reino Unido 5,22% 2,10% 3,06% 
Suráfrica 10,70% 6,50% 3,94% 
U.S.A. 3,79% 3,30% 0,47% 

Tomado de: The Economist, June 6th – 22nd, 2001, pp. 104-106 y cálculos del autor 
 

Diagrama de Flujo de Caja 
El diagrama de flujo de caja, consiste en un modelo gráfico que se utiliza para 

representar los desembolsos e ingresos de dinero a través del tiempo. Lo primero que se 
debe hacer es representar el eje del tiempo. 
 
 

( )

( )
i

i

i
r

c

f

=
+

+
−

1

1
1
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Aquí cada número indica el final del período correspondiente. Así, el número cero 
indica el momento presente, o sea cuando el decisor se encuentra tomando una decisión; el 
número uno indica el final del período uno, etc. En este eje de tiempo, el período puede ser 
un día, un mes, un año o cualquier otra unidad de tiempo. 

Los desembolsos o egresos, convencionalmente se expresan con una flecha hacia 
abajo; los ingresos, con una flecha hacia arriba; al escribir un desembolso o egreso, en una 
hoja de cálculo, debe respetarse el signo, o sea, se debe escribir con signo menos. 

En la práctica se utiliza el nombre Flujo de Caja, para nombrar al Flujo de 
Tesorería o Pronóstico de Efectivo o de Fondos. Sin embargo, aquí se utilizará el nombre 
Flujo de Caja para denominar los Egresos e Ingresos Netos de un proyecto de inversión y al 
instrumento que permite medir la liquidez, se denominará Flujo de Tesorería o Pronóstico de 
Efectivo o de Fondos. 

Los desembolsos o egresos convencionalmente se expresan con una flecha hacia 
abajo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Los ingresos, convencionalmente se representan por flechas hacia arriba. 

 
 
EJEMPLO 1 

 

0 1 2 3 4 5 6 7 8  ... ...(n-1) n

 0    1     2    3.........                             ...(n-1)   n         
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Es decir que se efectúan desembolsos al final del período cero, esto es, ahora y al 
final del período cuatro, por $1,000 y $2,500 respectivamente. 

o, en el caso de los ingresos, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Esto significa que se reciben $4,509 en el período 1, $5,400 en el período (n-1) y 
$3,000 en el período n. De esta manera se puede expresar en forma gráfica y sencilla, una 
inversión de recursos en una fecha determinada y los ingresos o beneficios que produzca en 
otro período. 
EJEMPLO 2 

 
Esto indica que una persona deposita $1,000 y después de 12 meses recibe $1,300.  
Una forma de comparar sumas de dinero en diferentes instantes de tiempo, consiste 

en reducirlas a sumas equivalentes en una sola fecha. Para este fin se han desarrollado 
fórmulas, que utilizan el Concepto de Equivalencia, las cuales se presentan más adelante. 
El Concepto de Equivalencia 

Los individuos obtienen satisfacción al consumir y se puede cambiar consumo actual 
por consumo futuro, siempre que la utilidad o satisfacción de este último sea al menos 
equivalente (no necesariamente igual) a la del consumo actual. La gente tiene una 
preferencia subjetiva a consumir hoy; por lo tanto, la postergación de un consumo actual, 
implica la exigencia de una mayor cantidad de consumo futuro, para alcanzar una 
satisfacción equivalente. Al reconocer esto, se llega fácilmente a la conclusión que ya no se 
pueden sumar unidades monetarias de diferentes períodos de tiempo, porque no son iguales. 

Cuando se introduce el concepto de inversión, o sea que un individuo ahorra o 
invierte $1 para obtener más de $1 al final de un período, se encuentra que invertirá hasta 
cuando la tasa de interés que le paguen por su dinero, no sea menor que la que el individuo 
asigna al sacrificio de consumo actual, o sea, a la tasa a la cual está dispuesto a cambiar 
consumo actual por consumo futuro. 

Un modelo matemático que representa estas ideas, consiste en la siguiente ecuación: 

 ( )F P i= × +1

5,400 

 0    1     2    3.........                  ….  ........(n-1)    n 

4,509 
3,000 
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donde: 
F =  Suma futura poseída al final de n períodos. 
i =  Tasa de interés, como una fracción mayor que cero y menor que 1 definida para el período 
(año, mes, día, etc.). 
P =  Suma de capital situada en el período 0. 

Este modelo y los párrafos anteriores permiten introducir un concepto de mucha 
importancia: el concepto de equivalencia. Se dice que dos sumas son equivalentes, aunque 
no iguales, cuando la persona es indiferente entre recibir una suma de dinero hoy (P) y 
recibir otra diferente (F) -mayor- al cabo de un (1) período de tiempo. Esta relación es la 
base de todo lo que se conoce como Matemáticas Financieras. 

Esta diferencia entre P y F responde por el “valor” que le asigna el individuo al 
sacrificio de consumo actual y al riesgo que percibe y asume al posponer el ingreso. Al 
hablar de equivalencia se ha involucrado -en forma implícita- una tasa de interés i%, en 
general, diferente de cero. 

El concepto de equivalencia, implica que el valor del dinero depende del 
momento en que se considere, esto es, que un peso hoy, es diferente a un peso dentro de 
un mes o dentro de un año. 

La tasa de interés que establece esta equivalencia se llama tasa de descuento 
(discount rate o hurdle rate, en inglés) o tasa de rentabilidad mínima aceptable; algunos 
autores prefieren utilizar el nombre de costo o tasa de oportunidad; más adelante se estudia 
este punto con detalle y se define la forma de determinarla. Esta tasa de descuento no debe 
confundirse con el porcentaje de descuento, que puede recibir quien compra un producto o 
quien compra un título valor (bonos, por ejemplo) a descuento. La tasa de descuento, se 
determina considerando el costo del dinero para el decisor; esto es, lo que paga por recibir 
dinero prestado, o lo que deja de ganar por el dinero que tiene; este último costo se 
denomina costo de oportunidad. Aquí se utilizará el nombre de tasa de descuento. Esta tasa 
de interés es la que se utiliza para hacer cálculos que permiten evaluar la bondad de una 
inversión. 
EJEMPLO 3 

Alguien entrega hoy una suma P por valor de $1,000 a un amigo hoy y al final de un 
año (n) éste le devuelve un valor F de $1,300. Si esta persona no intentaba ganar dinero 
(pero tampoco perder, porque la tenía depositada en una cuenta de ahorros que producía 
30%) con el amigo, se dice que es indiferente entre $1,000 hoy y $1,300 después de un año. 
O sea que estas dos sumas de dinero son equivalentes, porque al año se han recibido 1,000 + 
i x 1,000 es decir $1,300, dado que la tasa de interés i% a la cual prestó, fue del 30%. Esta 
tasa del 30% anual es la tasa de interés de equivalencia. 

En notación de fórmula: 
F

P
− = − = =1

1 300

1 000
1 0 30 30%

,

,
.

 
y de Excel: 
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 A B 
1 P= 1000 
2 F= 1300 
3 i= =B2/B1-1 

[30.0%] 
 

A partir de ahora, cuando se utilice el formato de hoja de cálculo y se desee ilustrar 
la construcción de una función o fórmula, se indicará la fórmula o función y entre corchetes 
[], el valor que arroja esa fórmula o función. 
Interés Simple y Compuesto 

La tasa de interés puede considerarse simple o compuesta. El interés simple ocurre 
cuando éste se genera únicamente sobre la suma inicial, a diferencia del interés compuesto, 
que genera intereses sobre la suma inicial y sobre aquellos intereses no cancelados, que 
ingresan o se suman al capital inicial. 

 Se sugiere, que el ejemplo que se presenta a continuación, se elabore línea por 
línea y no por columna; de esta manera se comprenderá mejor lo que se desea ilustrar. 
EJEMPLO 4 

$1,000 de hoy -P- prestados al interés simple del 2% mensual -i%-, durante dos 
meses -n- producen 1,000 x 0.02 más 1,000 x 0.02 o sea $40 al final de dos meses 
(F=1,040); en cambio esos mismos $1,000 -P- prestados a interés compuesto -i%- 
producirán 1,000 x 0.02 en el primer mes o sea, $20 y al final del segundo mes, producirán 
1,020 x 0.02 o sea, $40.40 (F=1,040.40). 

La siguiente tabla, que ilustra el valor acumulado de una suma de dinero invertida a 
interés simple y a interés compuesto, permite aclarar estas ideas 

Mes Capital Interés simple 2% Total Interés compuesto 2% Total 
1 1,000 20 1,020 20 1,020 
2 1,000 20+20 1,040 20+(1020x0.02) 1,040.40 
3 1,000 20+20+20 1,060 40.40+(1040.40x0.02) 1,061.208 
4 1,000 20+20+20+20 1,080 61.208+(1,061.208x0.02) 1,082.432 

En Excel: 
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 A B C D E F 
4 i= 2% P= 1,000   
5 Mes Capital Interés simple  

2% 
Total Interés compuesto  

2% 
Total 

6 1 =D$4 
[1,000] 

=B6*B$4*A6 
[20] 

=B6+C6 
[1,020] 

=B6*B4 
[20] 

=B6+E6 
[1,020] 

7 2 =D$4 
[1,000] 

=B7*B$4*A7 
[40] 

=B7+C7 
[1,040] 

=E6+F6*B$4 
20+1,020x0.02 

[40.40] 

=B7+E7 
[1,040.40

] 
8 3 =D$4 

[1,000] 
=B8*B$4*A8 

[60] 
=B8+C8 

[1,060] 
=E7+F7*B$4 

40.40+1,040.40x0.02 
[61.208] 

=B8+E8 
[1,061.20

8] 
9 4 =D$4 

[1,000] 
=B9*B$4*A9 

[80] 
=B9+C9 

[1,080] 
=E8+F8*B$4 

61.208+1,061.208x0.
02 

[82.432] 

=B9+E9 
[1,082.43

2] 

A partir de esta tabla y recordando la aritmética básica, se puede generalizar el 
comportamiento del interés compuesto así: (1+i)n. El valor final de 1,082.432 que aparece en 
la esquina inferior derecha en la tabla anterior, es igual a 1,000x(1.02)4. Cuando se estudió el 
Concepto de Equivalencia, se dijo que F=P(1+i), pero esto se puede generalizar, según lo 
que se concluye de este ejemplo, como F=P(1+i)n. Ahora, amplíe su tabla hasta 12 meses 
copiando la última fila y guarde ese resultado.  

En otras palabras, el monto del interés simple acumulado, se calcula como Pxixn y el 
monto del interés compuesto acumulado, se calcula como Px(1+i)n-P. 

Como se verá más adelante, la expresión (1+i)n establece  la relación entre dos sumas 
de dinero, P en el período 0 y F en el período n. 
 
Tasas de interés no uniformes 

En las fórmulas estudiadas hay que suponer que la tasa de interés se mantiene 
constante a lo largo de todo el horizonte de planeamiento (período de estudio de la 
alternativa). Se sabe que esta tasa puede variar con el tiempo, porque la inflación puede 
cambiar lo cual significa que para cada período puede existir una tasa de descuento 
diferente. 

En la realidad cada período tiene una tasa de descuento diferente y en ese caso la 
expresión más general sería: 
 

1 + i j( )
j =1

n

∏ = 1 + i1( )1 + i2( )... 1 + in( ) en lugar de (1+i)n.  

∏ significa que todos los elementos se multiplican, por ejemplo  

( ) ( )( )21

2

1

111 iii
j

j ++=+∏
=  
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Esta operación se puede hacer con la función =PRODUCTO(rango) de Excel. 
Excel sí trae una función que tiene en cuenta tasas de interés no uniformes y que 

sirve para calcular el valor futuro de una suma presente. Esta función es 
=VF.PLAN(P,rango de tasas de interés). 

El cálculo del valor presente es muy fácil con hojas electrónicas como EXCEL o 
LOTUS. Como ya se mencionó, se pueden utilizar las funciones de Excel 
=VA(i%;n;C;F;tipo) cuando se trata de cuotas uniformes y/o sumas futuras o 
=VNA(i%;rango) cuando se trata de flujos de caja no uniformes. Cuando las tasas no son 
uniformes ya no se utilizan las fórmulas aritméticas, ni las funciones de Excel. Para resolver 
este problema se utiliza una opción del menú de Excel: Herramientas. Allí se escoge 
Buscar objetivo que utilizada apropiadamente, permite encontrar la solución. 

Otra opción para resolver en forma rápida este problema de las tasas de descuento 
variables es usar la siguiente fórmula que es un principio básico de las finanzas: 
 

VPt=
VPt+1+FCt+1

1+it+1
 

 

Año 0 1 2 3 

FC 
 

3 4 6 

Tasa 
 

10% 9% 7% 

VP 10,74 8,81 5,61 
 

 
Para el año 2 

VP2=
0	�	6

1�7%
=5,61	

Para el año 1 
 
 

VP1=
5,61	�	4

1�9%
=8,81	

 
 

Se sugiere que el lector reproduzca y complete el ejemplo. El lector interesado puede 
demostrar fácilmente que este procedimiento acumula en forma multiplicativa los factores 
de descuento (1+ ij), como cuando se usa el operador producto arriba. 
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Capítulo 2. Inversiones y Tasa de Descuento 
“Me inauguras el día con tus brazos 

Que me acogen, me salvan, me consuelan 
Del empuje del tiempo velocísimo 

Donde somos el mar y el navegante.” 
(Jorge Guillén. Más tiempo.) 

 
Decisiones 

En la vida de las organizaciones o del individuo, siempre se presentan situaciones 
por resolver. Las formas de solucionarlas son variadas y por lo general, con recursos 
escasos. Esta es la razón por la cual existen la Economía y la Administración y su tarea es 
precisamente la toma de decisiones. Al presentarse diversas alternativas de solución, es 
razonable pensar en seleccionar la mejor de ellas. Aquí el término mejor puede tener 
diversos significados, según los objetivos del decisor. 

La función de un gerente es tomar decisiones. Se enfrenta a un problema cuando 
hay escasez de recursos (restricciones) y varias soluciones. Cuando hay exceso de recursos 
o cantidades en la práctica ilimitadas, no hay dificultades en la elección. Sin embargo 
siempre, aun en la abundancia, habrá que escoger un curso de acción. 

Un problema tiene cinco componentes: 
1. La persona que lo enfrenta, en general se llamará el decisor. Esta puede ser 

un individuo o una organización. 
2. Las variables controlables por el decisor. Son aquellas sobre las cuales un 

decisor puede influir de manera efectiva. 
3. Las variables no controlables o del entorno. Son aquellas sobre las cuales el 

decisor no tiene influencia alguna. 
4. Las restricciones internas o externas. Estas son limitaciones que impone el 

decisor o el entorno. 
5. Los posibles resultados que resultan de la decisión y de las variables no 

controlables. Son aspectos sobre los cuales el decisor no puede influir. 
En el proceso de análisis de la situación para encontrar una solución, se encuentran 

alternativas que "resuelven" el problema. Estas alternativas de solución son los diferentes 
cursos de acción que cumplen las restricciones. 

Se trata de escoger una alternativa que sea eficiente, que produzca resultados 
satisfactorios, en relación con lo que el decisor valora o aprecia. Aquí eficiencia se entiende 
por una alta relación entre los resultados obtenidos y los recursos empleados. 

Entre estas soluciones o alternativas satisfactorias habrá una que es la mejor y se 
llama óptima. Si se busca la mejor, se está optimizando. Se puede tratar de encontrar una 
solución o alternativa que produzca resultados satisfactorios y no óptimos. 

Hay que escoger entre alternativas cuando 1) hay por lo menos dos cursos de acción 
posibles. 2) cuando esos cursos de acción tienen por lo menos dos valores diferentes entre 
sí y 3) cuando los cursos de acción tienen diferente eficiencia. 

Ahora bien, se debe precisar que no todo lo que implica escogencia es un problema, 
pero todo problema sí exige escogencia. 
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Aquí se estudiarán situaciones relacionadas con alternativas cuantificables en 
términos económicos y a las cuales se puede asociar una serie de beneficios netos o egresos 
netos en dinero; estas cantidades de dinero se pueden ubicar en el futuro, lo cual implica 
que las decisiones conllevan un determinado nivel de incertidumbre. En algunos casos, los 
resultados asociados a un determinado curso de acción son muy difíciles de evaluar en 
términos monetarios. 

Algunas de las consideraciones difíciles de cuantificar son de tipo ético, moral, 
social, económico, político, estético, etc. y por el hecho de no ser cuantificables, no deben 
ser despreciadas. De hecho, muchas decisiones que aparentemente (desde el punto de vista 
económico y financiero) son aceptables, son rechazadas por los decisores.  

El analista de proyectos sólo tiene en cuenta los elementos de tipo económico y 
financiero cuantificables y muchas veces su recomendación no es atendida por la alta 
dirección; no debe pensarse en que la evaluación fue incorrecta o que no se tuvo en cuenta. 

Lo que suele suceder es que quien toma la decisión final, involucra más elementos 
de juicio que no se encuentran en el análisis económico de las alternativas. 

Aquí se estudia una dimensión del problema: la económica; existen aquellos otros 
elementos de juicio no cuantificables, que siempre se deben tener en cuenta para decidir, 
aunque no haya sido posible expresarlos en términos monetarios.  
Concepto de inversión 

Las alternativas o cursos de acción mencionados, pueden definirse como 
inversiones.  

Una inversión es cualquier sacrificio de recursos hoy con la esperanza de 
recibir algún beneficio en el futuro. 

Así, se puede concebir como inversión, no sólo al hecho de desembolsar una 
determinada suma de dinero, sino también por ejemplo, al tiempo que alguien dedica a 
formarse en una universidad. En todo caso, se trata de cuantificar en términos económicos, 
los recursos que se están sacrificando hoy, así como los beneficios que se esperan recibir en 
el futuro. 
Justificación y Selección de Alternativas 

Un proyecto justificable o aceptable, es aquél que deja al decisor en una situación 
mejor que la que tenía antes de llevar a cabo dicho proyecto. Por otro lado, ante un 
conjunto de proyectos justificables, el decisor puede encontrarse con la necesidad de 
seleccionar el mejor de ese grupo, es decir, en algún momento tendrá que ordenar los 
diferentes proyectos. 

Debe observarse, que no tiene sentido ordenar aquellos que no sean justificables, 
pues ésos deben ser rechazados en el proceso de justificación o aceptación. Esto significa 
que el decisor ordenará aquellos proyectos que conforman un conjunto de proyectos 
justificables. Se entenderá como mejor, aquel que deje al decisor en una óptima situación, 
después de haberse decidido por ese proyecto. 
Clases de Proyectos de Inversión 

Por conveniencia, se van a clasificar los proyectos de inversión en dependientes, 
independientes y mutuamente excluyentes. Cuando un proyecto no se puede llevar a cabo 
sin que otro se realice, se dice que son dependientes; cuando varios proyectos se pueden 
realizar sin que los resultados de los otros o las decisiones con respecto a ellos se alteren, se 
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dice que son independientes; cuando dentro de un grupo de proyectos se lleva a cabo uno 
de ellas y este hecho hace que los otros no puedan realizarse, entonces se dice que son 
mutuamente excluyentes. 

De lo anterior se puede deducir que esta clasificación de los proyectos de inversión, 
está relacionado con el grado en que el flujo de caja de un proyecto se afecte al emprender 
otro.  

En el caso de los dependientes, uno de ellos no se realiza sin el otro, o sea que el 
flujo de caja de uno, está condicionado por el flujo de caja del otro; en el caso de los 
proyectos independientes, no existe relación alguna entre los flujos de caja de los proyectos 
y por último, cuando son mutuamente excluyentes, la realización de uno de ellos. reduce a 
cero el flujo de caja de los otros. 

La clasificación anterior es demasiado simplificada, puesto que en realidad, lo que 
existe es una gama continua de grados de dependencia. En un extremo se encuentran los 
proyectos dependientes y en el otro, los mutuamente excluyentes y entre estos dos 
extremos, los proyectos independientes 

Por ejemplo, la construcción de un sistema de refrigeración de un edificio, depende 
totalmente de que éste último se construya o no; en este caso se puede hablar de proyectos 
dependientes. La aceptación de propuestas de investigación por una entidad como 
Colciencias, puede considerarse como una situación de proyectos independientes, siempre 
que la entidad cuente con los recursos suficientes para financiarlos todas. Las diferentes 
propuestas para la construcción de un puente en un mismo sitio, son proyectos mutuamente 
excluyentes. 

Generalmente, ante proyectos mutuamente excluyentes, el decisor selecciona el 
mejor. Aunque lo deseable es seleccionar la alternativa óptima, no debe olvidarse que 
realmente lo que se logra es alcanzar resultados satisfactorios. Por lo tanto, dado un 
conjunto de proyectos justificables y mutuamente excluyentes, lo máximo que se puede 
lograr es seleccionar el mejor entre ellos, lo cual no garantiza haber identificado el proyecto 
óptimo. 

Para realizar todo lo anterior, el decisor debe contar con medidas de efectividad y 
métodos que le permitan tomar las decisiones adecuadas en cada caso. Existen varios 
métodos de decisión; unos utilizan el concepto de cambio del valor del dinero a través del 
tiempo y otros no. Los que se estudiarán aquí, hacen uso de dicho concepto, o sea del 
principio o concepto de equivalencia. 
Costo Muerto y Costo de Oportunidad 

Cuando se hace el análisis de inversiones de capital, se deben tener en cuenta ciertos 
conceptos de costos, para facilitar la comprensión de los métodos de evaluación de 
alternativas. En particular se deben comprender muy bien los costos muertos y el costo de 
oportunidad. 

• Costo muerto: Es aquel costo común a todas las alternativas. Los costos 
muertos no son pertinentes y son irrecuperables. Los costos muertos no se toman en cuenta, 
ni se deben asignar a ninguna de las alternativas, puesto que no establecen diferencias al 
compararlas y han ocurrido antes de tomar la decisión. Se dedica un aparte especial, para 
saber identificarlos y no incluirlos en el análisis. 
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• Costo de oportunidad: el costo de oportunidad se precisa calculando lo 
máximo que se podría obtener, si los recursos se invirtieran en aquella alternativa escogida 
como patrón de comparación y que es diferente a las evaluadas. En otras palabras, es el 
costo de la mejor alternativa que se desecha. Este tipo de costo es de mucha importancia en 
el análisis económico y muchas veces no se le da una consideración adecuada. Este 
concepto es fundamental para todos los métodos, para evaluar alternativas de inversión. 

El costo de oportunidad de un recurso depende del decisor y de su entorno. Esto está 
muy ligado a la información disponible, que sobre su entorno económico, tenga el decisor. 
Costo del Dinero 

Debido a que hay oportunidades de inversión o, por otro lado, oportunidades de 
préstamo, en general, el dinero tiene un costo para el inversionista. Este costo es el 
sacrificio en dinero en que se incurre al retirar de una opción de ahorro o dejar de invertir 
en ella (el máximo posible), lo cual se llama Costo de Oportunidad del dinero o el sacrificio 
o el costo directo que el inversionista debe pagar cuando no cuenta con ese dinero y debe 
prestarlo a terceros; éste último se conoce como Costo de Capital. A cualquiera de estos 
sacrificios se le llama Costo del Dinero. 
Costo de Oportunidad del Dinero 

Como todo recurso apreciable, el dinero tiene un costo de oportunidad. Este es la 
máxima rentabilidad o máximo interés que puede ser obtenido por el inversionista, dentro 
del mercado en donde se encuentra. 
Determinación del costo de oportunidad del dinero 

Cuando se habla de tasa o costo de oportunidad, se supone que el decisor está en 
capacidad de identificar todas las posibilidades de inversión que le ofrece el mercado, 
sobretodo en términos de riesgo y determinar la mejor tasa de interés entre ellas, como tasa 
de oportunidad del dinero. La pregunta es, cómo se determina esa tasa de oportunidad. Se 
pueden explorar varias posibilidades, a saber: a) Mercado de capitales y b) Mercado 
bursátil. 

a)  El mercado de capitales es el lugar donde concurren inversionistas 
(ahorradores) y consumidores de capital (por lo general firmas o el gobierno), para entregar 
o recibir dinero. Estas transacciones se hacen por lo general por medio de la compra venta 
de títulos valores tales como bonos, Certificados de Depósito a Término (CDT), Títulos de 
Ahorro Nacional (TAN), Certificados de Cambio, Títulos de Participación, etc. y las 
operaciones las realizan los corredores de bolsa en las Bolsas de Valores. La rentabilidad de 
estas operaciones establecería la tasa de oportunidad del sector financiero.  

b)  El mercado bursátil es similar al anterior, pero las operaciones se hacen 
sobre acciones de las empresas inscritas en las Bolsas de Valores. En este mercado se 
negocian acciones de diversas firmas. En Colombia se pueden identificar grupos 
representativos de las acciones que se negocian y se puede determinar no sólo el 
rendimiento individual de las acciones de una firma, sino también el rendimiento general 
por grupos específicos y del total de los grupos. Los grupos para los cuales se determinan 
las transacciones y rendimientos son: Bancos, Seguros, Alimentos, Bebidas, Textiles, 
Siderurgia, Cementos y Varios. 

Como se puede observar, estas oportunidades de inversión están disponibles para 
cualquier inversionista y pueden ser consideradas como un universo donde se puede 
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determinar el costo de oportunidad del dinero. Al hacer la determinación del costo de 
oportunidad, es necesario examinar el riesgo involucrado en cada opción, de manera que la 
tasa de oportunidad escogida, tenga un nivel de riesgo comparable con el de la inversión 
que se analiza. En caso de incluir en forma explícita el riesgo, deberá utilizarse una tasa de 
oportunidad libre de riesgo. Así mismo, si se utiliza el rendimiento en el mercado bursátil, 
es recomendable utilizar los datos correspondientes al mismo sector que corresponda a la 
firma donde se estudia la inversión. 

Toda la información acerca de los mercados de capitales y bursátil de Colombia, se 
encuentra en www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html 

Al hacer la selección del costo de oportunidad de la firma, se debe tener en cuenta el 
elemento riesgo que existe en cada inversión; el costo de oportunidad debe estar asociado a 
inversiones de riesgo similar. 
El Costo de Capital 

Cuando un individuo, persona natural, no cuenta con fondos suficientes para llevar a 
cabo una inversión, presta el dinero y los intereses o la tasa de interés, indicarían el costo de 
capital de esa persona. En ese caso es muy fácil medirlo. En el caso de la firma, como se 
verá a continuación, lo que paga la firma por los recursos que debe obtener para realizar las 
inversiones no es tan evidente. En todo caso, individuo o firma, se paga por la utilización 
del capital de terceros y ese precio constituye el Costo de Capital. 
Determinación del costo de capital de la firma 

Una firma obtiene fondos de muy diversas fuentes, por lo tanto, la identificación del 
costo del dinero no es tan simple. Si se analizan los estados financieros de la firma, se 
observa que los accionistas, los acreedores en general, los empleados y la misma firma, a 
través de ciertas reservas, han provisto los fondos que utiliza para su actividad económica. 
Se constituye así una gran canasta de fondos, por lo general no gratuitos, de la cual sale el 
dinero para las inversiones. 

En los textos tradicionales de finanzas, se propone un cálculo ponderado de los 
diferentes orígenes de los fondos, lo cual conduce al llamado "costo promedio de capital" 
de la organización, antes o después de impuestos. El procedimiento es muy sencillo: 
multiplicar el costo del dinero por la proporción que tiene en el total de los aportes de los 
fondos. Estrictamente, esto no debe hacerse con los datos que aparecen en el balance, sino 
con el valor de mercado (en particular, el valor de mercado del patrimonio). 
EJEMPLO 4 

Supóngase que una entidad financia una inversión con tres fuentes, así: un millón de 
pesos pagaderos a 1 año en una sola suma, con intereses del 38% anual vencido; cuatro 
millones pagaderos a 10 años, en una sola suma, con intereses al 30% anual vencido; y un 
millón pagadero a 5 años, con cinco cuotas iguales cada año, al 48% anual. Si se calculara 
el valor ponderado de la tasa de interés se tendría: 
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 A B C D E 
1  Monto Plazo 

 en 
años 

Proporción 
de  
cada 
préstamo 

Interés 

2 Préstamo 1 1,000,000 1 =B2/B5 
[16.67%] 

38.00% 

3 Préstamo 2 4,000,000 10 66.67% 30.00% 
4 Préstamo 3 1,000,000 5 16.67% 48.00% 
5 Total =suma(B2:B4) 

[6,000,000 ] 
 Costo total  

ponderado 
=D2*E2+D3*E3+D4*E4 

[34.33%] 

Los porcentajes suman 100.01% debido al redondeo. 
Con este enfoque se hacen varias suposiciones: a) Que la estructura y proporción de 

las diversas fuentes permanecen constantes. Se calcula sobre la base de un balance, el cual 
es una aproximación a la realidad en un instante de tiempo. Generalmente, el balance de fin 
de año no refleja la situación típica de la entidad. Una de las razones es el problema fiscal, 
que obliga a realizar ajustes y modificaciones en los estados financieros. b) Que la entidad 
continuará financiándose en la misma forma, en el futuro. c) Que el desempeño futuro 
puede ser estimado en forma razonable. Para determinar el costo de capital de una entidad, 
se debe tener en cuenta el esquema de pagos de cada una de las fuentes de financiación, en 
lugar de calcular el promedio ponderado como se ilustró arriba, cuando se trata de 
préstamos o similares. No es correcto hacer una ponderación, ya que no se tendría en 
cuenta el efecto que se produce al combinar varios esquemas de pagos diferentes. Este 
ejemplo ayudará a aclarar esta afirmación. Si se combinan los tres flujos de fondos en uno 
solo, el costo promedio es de 31.30% anual, lo cual indica que al calcular el costo de capital 
promedio (ponderando los tres pasivos), se está sobrestimando su valor. 
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 A B C D E 
6 Año Préstamo 1 Préstamo 2 Préstamo 3 Total préstamos 
7 0 1,000,000 4,000,000  1,000,000  6,000,000  
8 1 -1,380,000 0 =PAGO(D18;A12;D7) 

[-558,678] 
=B8+C8+D8 
[-1,938,678] 

9 2 0 0 -558,678 -558,678 
10 3 0 0 -558,678 -558,678 
11 4 0 0 -558,678 -558,678 
12 5 0 0 -558,678 -558,678 
13 6 0 0  0 
14 7 0 0  0 
15 8 0 0  0 
16 9 0 0  0 
17 10 0 =VF(C18;A17;;C7) 

[-55,143,397] 
 -55,143,397 

18 i = 38% 30.00% 48.00% =TIR(E7:E17;10%) 
[31.30%] 

Este ejemplo ayuda a entender que el costo de la deuda no debe calcularse como un 
promedio ponderado, sino teniendo en cuenta lo que se puede llamar un horizonte de 
planeación de la organización. 

Por otro lado, las fuentes de recursos no son únicamente las de terceros; hay una 
muy importante, la de los socios o accionistas, que requiere un tratamiento especial y en 
principio, trata de medir el costo de oportunidad del dinero para los accionistas. 
Tasa de descuento 

Los métodos para decidir entre alternativas de inversión, requieren que previamente 
se determine una tasa de interés con la cual calcular los indicadores que muestran la bondad 
o inconveniencia de una alternativa de inversión.  

En la sección sobre Matemáticas Financieras se trató en forma somera esta idea de 
la tasa de descuento. La tasa de descuento es aquella tasa de interés, que establece las 
relaciones de equivalencia de un decisor, cuando se enfrenta ante varias alternativas para su 
evaluación. Es decir, la tasa de interés, i, que hace al decisor indiferente entre $1 hoy y 
$(1+i) al final de un período. 

En la práctica se utiliza como tasa de descuento el costo de capital, que es un 
promedio entre lo que cuesta la deuda y lo que aspiran a ganar los inversionistas que 
aportan dinero a la firma o proyecto.  
 
Determinación de la tasa de descuento 
 

Este es un ejercicio que involucra los flujos de caja de una firma o proyecto, el costo 
de la deuda y la rentabilidad esperada de los inversionistas. Su cálculo rebasa el propósito 
de este texto y deberá ser estudiado más adelante. 
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Capítulo 3. Valor Presente y Valor Presente Neto 
"30 de abril 

Viendo que había disminuido mucho mi provisión de 
pan decidí poner más cuidado en su consumo, 
reduciéndolo a una galleta por día, lo cual me 

entristeció mucho." 
Daniel Defoe, Robinson Crusoe 

  
El valor presente de una suma de dinero, es aquella cantidad que se debe pagar hoy, 

o sea en el período cero, para asegurar una suma de dinero en el futuro, durante uno o más 
períodos. Esta suma presente es equivalente al flujo de dinero que se espera recibir en el 
futuro. 
En forma general, el Valor Presente se define así: 

( )
VP

I

i

j

j
j

=
+

∑
1

 

Donde: 
Ij = suma en el período j 
i = Tasa de descuento 
j = Período 
En Excel: 

=VA(i;n;C;F;tipo)  cuando se trata de convertir una serie uniforme C o una suma 
futura F o la combinación de ambas. 

=VNA(i;rango) cuando se trata de un flujo de caja no uniforme. En este caso 
hay que tener en cuenta, que el rango debe iniciarse con la celda correspondiente al período 
1 y el valor calculado estará expresado en pesos del período 0. 

Una forma de entender este concepto, es preguntarse qué suma que se espera recibir 
dentro de un año, es equivalente a un peso poseído hoy. 

Suponiendo que existe el interés, se puede invertir o dar en préstamo ese peso y 
recibir (1+i) al cabo de un año, donde i es la tasa de interés vigente para ese año y se liquida 
como interés compuesto; en otras palabras, se puede cambiar (1+i) recibidos al final de un 
año, por un peso de hoy. 

Se puede calcular el Valor Presente de los Ingresos y de los Egresos de una 
alternativa de acuerdo con lo expuesto anteriormente. El vpn es la diferencia entre el Valor 
Presente de los Ingresos o Beneficios (VPB)y el Valor Presente de los Egresos o Costos 
(VPC), o sea VPB- VPC. En forma matemática compacta, se puede expresar el vpn como: 

( ) ( )
VPN i

I

i

E

i

j

j
j

j

j
j

( ) =
+

−
+

∑ ∑
1 1

 

Donde: 
Ij = Ingreso en el período j 
Ej = Egreso en el período j   
i = Tasa de descuento 
j = Período 
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En Excel: 
=VA(i;n;C;F;tipo)-P  cuando se trata de calcular el VPN de una serie uniforme C o 

una suma futura F o la combinación de ambas con una inversión P en el período 0. 
=VNA(i;rango)-P  cuando se trata de un flujo de caja no uniforme, que es el 

producto de una inversión P en el período 0. En este caso hay que tener en cuenta que el 
rango debe iniciarse con la celda correspondiente al período 1 y el valor calculado estará 
expresado en pesos del período 0, por lo tanto, se puede restar el valor de P, para obtener el 
VPN. 

Obsérvese que no tiene sentido hablar del VPN o del Valor Presente, sin haber 
especificado una tasa de descuento. Aunque en esta expresión se indica el VPN en función 
de una tasa de descuento única, sin embargo, esta tasa puede variar con el tiempo, o sea que 
para cada período puede existir una tasa de descuento diferente. El cálculo del VPN es muy 
fácil con hojas electrónicas como EXCEL. 

Como ya se mencionó, se pueden utilizar las funciones de Excel 
=VA(i%;n;C;F;tipo) cuando se trata de cuotas uniformes y/o sumas futuras o 
=VNA(i%;rango) cuando se trata de flujos de cajas no uniformes. 

Excel tiene la posibilidad de eliminar el supuesto que se hizo al comienzo sobre la 
igualdad de los períodos. Esto es, que se puede calcular el VPN o la TIR aun cuando los 
períodos son desiguales y sólo es necesario indicar la fecha. Para esta operación se utilizan 
las funciones del Asistente de Funciones =VNA.NO.PER(tasa;valores;fechas), después de 
haber introducido las nuevas funciones con Herramientas, tal como se indicó arriba. La 
tasa que se utiliza en VNA.NO.PER es anual.  A continuación un ejemplo. 

 A B 
1 i= 22% 
2 1-mar-95 -1,000 
3 4-mar-95 25 
4 31-mar-95 23 
5 22-abr-95 22 
6 23-jul-95 1,020 
7  
8 VPN =VNA.NO.PER(B1;B2:B6;A2:A6) 

[12.0103616] 

  Sólo cuando el tiempo entre las fechas es de 365 días, el VPN que se obtiene con esta 
función es el mismo que el obtenido con =VNA(i;rango)-P, tal como se indicó arriba. Esto 
significa que esta fórmula, utilizando intervalos de 365 días en las fechas, se puede utilizar 
para calcular el VPN de manera directa; obsérvese que puede utilizarse de esa manera para 
cualquier período (año, mes, trimestre, etc.) y lo único que se debe hacer es utilizar la tasa de 
interés adecuada. En el archivo VPNTIR.XLS se encuentran dos ejemplos de esta nueva 
función. 
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Ejemplo: 

A B 
 i= 25% 

3-mar-95 -1,000  
2-mar-96 200  
2-mar-97 300  
2-mar-98 500  
2-mar-99 120  
1-mar-00 250  
1-mar-01 1,200  

VPN.NO.PER =VNA.NO.PER 
(C1;B2:B8;A2:A8) [$53.64] 

 

VPN =VNA(C1;B3:B8)+B2 
[$53.64] 

 

La fórmula que Excel 5.0 utiliza es la siguiente: 

( )
( )

VPN
P

tasa

j

f f
j

N

ji

=

+
−

=

∑
1

1

365
1

 

donde: 
Pj = Flujo de caja de la fecha j. 
tasa = tasa de descuento. 
j = número de orden de la fecha. 
fj = fecha j. 
f1 = primera fecha. 
N = número de fechas 

El significado del VPN, se puede ilustrar de la siguiente manera: una persona cuando 
hace una inversión espera recibir, a lo largo de la vida de la misma, un valor igual a la suma 
invertida y una suma adicional; esas sumas que recibe, las "entrega" el proyecto o inversión 
a lo largo de su vida. 

Como el Valor Presente descuenta las sumas de dinero futuras el VPN, indica el 
valor resultante de descontar la suma adicional que recibe el inversionista por su inversión. 
En otras palabras, es el remanente neto que obtiene el inversionista, en pesos de hoy, 
después de descontar el ingreso a la tasa de descuento. Se puede considerar que el 
inversionista "le presta" al proyecto un dinero que debe ser devuelto con intereses a la tasa 
de descuento y algo adicional, que es el beneficio que recibe por haber realizado la 
inversión. 
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El VPN mide el remanente en pesos de hoy, después de descontar la inversión (o el 
“préstamo” que le hace el inversionista al proyecto) y el "interés" (tasa de descuento) que 
debe "devolver" el proyecto al inversionista.  
Para ilustrar lo anterior, se presentan los siguientes ejemplos: 
EJEMPLO 5 

Suponer que se tiene proyectado crear una empresa en un centro comercial muy 
importante de la ciudad. Los cálculos sobre inversión y beneficios netos durante 10 años, al 
final de los cuales se venden todos los bienes, son los siguientes: 

Año Valor Año Valor 
0 -$3,000,000   
1 $1,000,000 6 $1,600,000 
2 $1,150,000 7 $1,850,000 
3 $1,200,000 8 $2,000,000 
4 $1,300,000 9 $2,100,000 
5 $1,450,000 10 $4,500,000 

Estas cifras las obtiene el decisor por medio de proyecciones y estimativos de ingresos 
y costos futuros. El procedimiento para llegar a estas cifras, rebasa el alcance de este 
módulo. 

Cuando usted hizo los estudios de este proyecto, determinó que su tasa de descuento 
era la tasa de oportunidad del dinero y que valía 36% anual. Su estimativo consideraba 
además, que esta tasa no variaría durante los siguientes diez años. 

El competidor, quien ya tiene instalada una firma similar en el mismo centro 
comercial, no desea que se le haga competencia; por lo tanto, prefiere pagarle algo para que 
desista de la idea. 

¿Cuánto es lo mínimo que le deben pagar para desistir de la idea? Esta pregunta la 
responde el vpn, porque mide los beneficios que obtendría si emprendiera el negocio y que 
desecha al desistir de él. 

A su competidor le pareció excesiva la cifra y no le pagó nada, de modo que usted 
instaló su firma. Cuando ya estaba todo listo para la inauguración, volvió su competidor, 
que había quedado muy impresionado por el montaje, decoración e imagen que usted 
presentaba al público y le ofreció comprarle todas las instalaciones para una de sus 
sucursales. 

¿Cuánto es lo mínimo que usted debe pedirle? Esta respuesta la da el Valor Presente 
de los beneficios netos durante los próximos diez años, ya que no sólo debe desechar el 
valor de sus beneficios netos en valor presente, sino que debe entregar la inversión 
realizada. O sea que usted le pide por lo menos, $3,504,319. 

A continuación se presentan los cálculos que usted debió realizar para responder a 
esa pregunta. 
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A D E 
  i= 36.00%  
     
     
     
  año valor  
  0 (3,000,000)  
  1 1,000,000  
  2 1,150,000  
  3 1,200,000  
  4 1,300,000  
  5 1,450,000  
  6 1,600,000  
  7 1,850,000  
  8 2,000,000  
  9 2,100,000  
  10 4,500,000  
Valor 
Presente 
Neto al 
36% 

   =VNA(D2;D8:D17)+D7 
=VNA(36%;D8:D17)-

3000000 
[$504,319] 

VPN al 36% anual = $504,319 

 Este ejemplo se encuentra desarrollado en el archivo VPNTIR.XLS . 
EJEMPLO 6 
Sea la siguiente inversión. I0 = -1,000,000; I1 = 900,000; I2 = 800,000. El VPN al 30% es: 

VPN (30%) = -1,000,000 + 900,000/1.3 + 800,000/(1.3)
2
 = 165,680.5 

 A B C D 
23 0 (1,000,000)   
24 1 900,000    
25 2 800,000    
26     
27 i= 30%   
28 VPN(30%)= $165,680  =VNA(B27;B24:B25)+B23 

=VNA(30%;B24:B25)-
1000000 
 [$165,680.5] 

 Este ejemplo se encuentra desarrollado en el archivo VPNTIR.XLS. 
Sugerencia: para mejorar la comprensión del concepto del VPN, se aconseja estudiar 

el ejercicio 2 de este capítulo. 
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Regla de Decisión para el Valor Presente Neto 
En el ejemplo anterior y hasta el momento, no se conoce de qué modo usted, 

después de haber realizado los estudios, tomó la decisión de instalar su firma. Si al calcular 
el VPN al 36%, el resultado hubiera sido cero, de acuerdo con lo visto arriba, ello 
significaría que sólo estaría recibiendo lo que invirtió. Si el resultado hubiera sido negativo, 
significaría que el proyecto ni siquiera le "devolvería" el valor invertido en él. Si el 
resultado fuera positivo, como en efecto lo fue, ello significa que el proyecto le "devolverá" 
su inversión y una suma adicional. En este último caso, usted quedará en una situación 
económica mejor que la que tenía antes de emprender el proyecto. 

De lo anterior se puede deducir fácilmente la regla de decisión para el método del vpn, 
que es un modelo matemático y normativo, o sea que indica qué decisión se debe tomar: 
• Si el VPN es mayor que cero se debe aceptar 
• Si el VPN es igual a cero se debe ser indiferente 
• Si el VPN es menor que cero se debe rechazar 

Las reglas anteriores se aplican cuando se trata de rechazar o aceptar una alternativa. 
En el caso que se desee ordenar alternativas o entre un grupo de ellas escoger la mejor, la 
regla de decisión dice que se debe escoger aquella alternativa cuyo VPN sea el mayor. 
Representación Gráfica del Valor Presente Neto 

El VPN es una función de la tasa de interés. En el caso particular en que las tasas de 
interés sean todas iguales a i durante la vida del proyecto o inversión, se tiene la gráfica que 
aparece en la figura 1. En ella se puede observar que una alternativa tiene VPN positivo para 
todas las tasas de interés menores que ir, igual a cero para la tasa de interés igual a ir y valor 
negativo para tasas de interés mayores que ir. Si se presentan dos alternativas en forma 
gráfica, como en la figura 2, se puede observar que el ordenamiento o preferencia entre las 
alternativas, depende de la tasa de interés utilizada para calcular el VPN. 
Obsérvese en la figura 2 que para il la Alternativa A, se prefiere a la Alternativa B y para i2 
la Alternativa B, se prefiere a la Alternativa A. 

Para i
*
 ambas alternativas tienen igual VPN, por lo tanto, la persona que toma la decisión 

debe ser indiferente entre las dos. De aquí se concluye que no es necesario determinar con 
precisión el valor de la tasa de descuento, pues sólo debe saberse si ésta es menor o mayor que i*. 
Es posible encontrar casos en los cuales i

* no exista y siempre se prefiera una alternativa a otra, 
independientemente de la tasa de interés. A esta situación se la conoce como dominación. 

 

VPN 
   $

i 
r 

0 

Figura 1. 
Gráfica del Valor Presente Neto 
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Puede parecer extraño que a mayor tasa de interés, el VPN sea menor. Desde el punto 

de vista matemático esto es claro, por el papel que juega i en la fórmula (divide). Sin 
embargo, conviene pensar un poco más en este comportamiento. 

La tasa de interés -tasa de descuento- que se utiliza en el cálculo del VPN es el costo 
del dinero para el decisor (la tasa de interés de oportunidad o costo del capital, lo que paga 
por ese dinero). Esto es, que se puede pensar que el decisor está ante una “invitación” de un 
proyecto para invertir en él. Como ese decisor ya se ganaba un interés o pagaba un interés 
(tasa de interés de oportunidad o costo que pagaba por el dinero), el proyecto debe 
retornarle, por lo menos, lo que se ganaba en la alternativa que está desechando y que es 
aquella donde en la actualidad tiene invertido su dinero (costo de oportunidad) o lo que 
paga por los fondos necesarios para la inversión.  

Ahora bien, según la definición “intuitiva” del VPN, mientras mayor sea la tasa de 
interés de oportunidad o el costo del dinero (que ya se ganaba el decisor, antes de cambiarle 
el destino a su dinero o el interés que tuvo que pagar por obtener los fondos), menor será lo 
que quede después de que el proyecto ha devuelto la inversión y los intereses que ya se 
ganaba (o pagaba) el decisor (tasa de descuento), por lo tanto, a medida que la tasa de 
descuento del decisor aumenta, mayores serán los intereses que tiene que devolver el 
proyecto y menor, por lo tanto, el VPN, que es lo que le queda de más al decisor y que es lo 
que lo hace atractivo. 

Por ejemplo, si se tiene un proyecto a un año que requiere un inversión de $1,000 y 
produce al final del año $1,500, el excedente sobre la tasa de descuento -tasa de 
oportunidad- dependerá de ésta; si se supone que el dinero lo tiene el inversionista en una 
cuenta de ahorros y la tasa que le pagan es su costo de oportunidad y por lo tanto su tasa de 
descuento, entonces, como se puede observar en la tabla, mientras más le paguen (mayor 
costo de oportunidad y mayor tasa de descuento), menor será el remanente por encima de lo 
que ya ganaba y por lo tanto, menor el VPN, así: 
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Año Proyecto Ahorros 
Rema- 
nente 

Pro-
yecto 

Aho-
rros 

Rema-
nente 

Pro-
yecto 

Aho-
rros 

Rema- 
nente 

  20%   30%   40%  

0 -1,000 -1,000  -1,000 -1,000  -1,000 -1,000  

1  1,500  1,200  300  1,500  1,300 200  1,500  1,400 100 

VPN 250  250 153.85  153.85 71.43  71.43 

De igual manera, se podría analizar si el dinero fuera prestado y si se pagarán los 
intereses y el capital al final del año. Esto se puede ilustrar con una gráfica. Los ingresos de 
un proyecto se pueden descomponer en tres partes:  

• El valor de la inversión que debe devolver el proyecto. 
• El valor que ya ganaba en su alternativa, que le permitió definir el costo de oportunidad, o 

lo que paga la firma por haber prestado el dinero. 
• El remanente. 

 
 

Remanente 
Costo del dinero  
(tasa de descuento:  
costo de oportunidad  
o costo de capital.) 
Inversión 
 

 
Se pueden presentar entonces, las siguientes posibilidades: 

• Cuando el remanente es positivo y se lleva a período cero, entonces el vpn es 
positivo. 

• Cuando el remanente es cero, el vpn es cero al llevar todo a período cero. 
• Cuando el remanente es cero, pero además lo correspondiente al costo del dinero es 

inferior al costo de oportunidad o al costo de capital, entonces el VPN es negativo. 
En la gráfica se puede observar que para un proyecto dado, si la tasa de descuento 

aumenta, aumentará el área correspondiente y el área de remanente disminuirá, por lo tanto 
el VPN será menor.  

 Esta idea se ilustra en el archivo VPNTIR.XLS  en la hoja GRAFICA DEL VPN. 

  

Es el interés que ¨reconoce¨el 
proyecto por haber recibido el 
préstamo¨de la inversión.  

Es la devolución que hace el 
proyecto del dinero, recibido 
para hacer la inversión. 

Cuando se lleva al período cero, 
es el VPN. Es la generación de 
valor. 
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Capítulo 4. Tasa Interna de Rentabilidad 
“Interés, cuanto valés” 

Refrán colombiano 
Otro método que tiene en cuenta el cambio de valor del dinero en el tiempo, es la TIR 

o Tasa Interna de Retorno. Este método es muy utilizado y para el común de la gente, es más 
fácil de visualizar de manera intuitiva. 

La TIR, es una medida porcentual de la magnitud de los beneficios que le produce un 
proyecto a un inversionista, además de devolver la inversión inicial. Para entender este 
concepto, conviene regresar al concepto de VPN. 

Se dijo arriba que el VPN representa el valor que recibía en exceso un inversionista 
sobre su inversión. Este cálculo se realiza fijando una tasa de interés, de modo que un VPN 
positivo a una determinada tasa de interés, indica que el inversionista recibe del proyecto de 
su inversión, un interés sobre su dinero y una cantidad adicional. 

Ese interés y cantidad adicional que recibe el inversionista, es la totalidad de los 
beneficios que le produce el proyecto, además de devolverle el monto de la inversión. De 
modo que cuando el VPN es igual a cero, la tasa de interés a la cual esto ocurre es una 
medida de la totalidad de los beneficios que produce la inversión, mientras se encuentran 
invertidos en ese proyecto. A esta tasa de interés se le denomina TIR. La TIR se puede 
calcular entonces, resolviendo la siguiente ecuación: 

( ) ( )

I

i

E

i

j

j

j

j
jj 1 1

0
+

−
+

=∑∑  

En la Figura 1, anteriormente vista, se indica como ir; en la 2 como iA e iB. 
Esta ecuación se puede resolver con hojas electrónicas que tienen programas para 

resolver este tipo de ecuaciones y que instantáneamente hallan el valor de la TIR. 
Las hojas electrónicas como Excel permiten calcularla en un instante. 

En Excel: 
=TASA(n;C;P;F;tipo;i semilla) cuando se trata de calcular la tasa de interés, a 

partir de una serie uniforme C o una suma futura F o la combinación de ambas y una suma 
P. 

=TIR(rango;isemilla) cuando se trata de un flujo de caja no uniforme. En este caso 
hay que tener en cuenta, que el rango debe iniciarse con la celda correspondiente al período 
0 y terminar con la celda correspondiente al período n. O sea, debe incluir todos los flujos de 
caja. 

De la misma manera que con el VPN, se puede ilustrar con la misma gráfica. Los 
ingresos de un proyecto se pueden descomponer en tres partes:  

• El valor de la inversión que debe devolver el proyecto. 
• El valor de lo que ya se ganaba en su alternativa, que le permitió definir el 

costo de oportunidad, o lo que paga la firma por haber tenido que prestar el 
dinero. 

• El remanente. 
En este caso, la suma del remanente y del valor que ya se ganaba en su alternativa, 

que le permitió definir el costo de oportunidad o lo que paga la firma por haber tenido que 
prestar el dinero, es lo que produce el proyecto por encima de la suma invertida. Ese valor, 
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medido por medio de una tasa de interés como un porcentaje (que hace que el VPN sea igual 
a cero), es la TIR. 
 

 
Remanente 
Costo del dinero (tasa de 
descuento: costo de 
oportunidad o costo de 
capital). 
 
Inversión 
 

 
Se pueden presentar entonces, las siguientes posibilidades: 

1. Cuando el remanente es positivo, entonces tir es mayor de que la tasa de 
descuento. 

2. Cuando el remanente es cero, la tir es igual a la tasa de descuento. 
3. Cuando el remanente es cero, pero además lo correspondiente al costo del 

dinero es inferior al costo de oportunidad o al costo de capital, entonces la TIR 
es menor que la tasa de descuento. 

Para calcularla por prueba y error, se define el VPN a una tasa de interés determinada; 
si el VPN resulta ser positivo, se utiliza una tasa de interés mayor, hasta que el VPN sea igual 
a cero. 

Si el primer cálculo indica que el VPN es negativo, se utiliza una tasa de interés 
menor, hasta encontrar un VPN igual a cero. Se puede aproximar el valor interpolando 
linealmente entre dos tasas de interés que se encuentren suficientemente cercanas entre sí y 
que produzcan VPN de signo contrario. 
EJEMPLO 7 

Se tiene la inversión del ejemplo anterior: 
CO = -$1,000,000  I1 = $900,000 I2 = $800,000 
Como se dijo arriba, la TIR estará determinada por la tasa de interés que cumpla lo 

siguiente: 
900,000/(1+i) + 800,000/(1+i)

2
 - 1,000,000 = 0 

Cuando se lleva al 
período cero, es el VPN. 

Es el interés que ¨reconoce¨el 
proyecto por haber recibido el 
¨préstamo¨de la inversión. 

Es la devolución que hace 
el proyecto del dinero 
recibido para hacer la 
inversión. 

Expresado 
como un % es 
la TIR. 
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 A B C D 
30 0 (1,000,000)   
31 1 900,000    
32 2 800,000    
33     
34 i= 30%   
35     
36     
37   Excel =TIR(B30:B32,5%) 

=TIR(B30:B32,5%) 
[45.12%] 

 En el archivo VPNTIR.XLS, se desarrolla este ejemplo. 

En el caso de EXCEL, es =TIR(rango,i semilla); el programa valora esta 
expresión para diferentes valores de i y se detiene cuando el valor de esa ecuación (el VPN 
en realidad), es muy pequeño o se ha alcanzado un número máximo de iteraciones. Si no se 
indica el valor a estimar, toma el valor de 10% como dato inicial. Lo que hace la hoja 
electrónica es lo siguiente, suponiendo que los datos están ordenados así: 

 A B 
1 Año Flujo 
2 0 -1,000,000 
3 1 900,000 
4 2 800,000 

En este ejemplo =tir(A2..B4,.30)=45.1249% el programa calcula el vpn a 30% y 
verifica si es mayor o menor que cero. Si es mayor que cero, lo recalcula utilizando una tasa 
de interés mayor y así sucesivamente, hasta cuando el vpn sea negativo. En este caso lo 
vuelve a calcular con una tasa de interés menor, hasta cuando el vpn sea positivo otra vez.  

Este proceso se repite hasta cuando el VPN encontrado en valor absoluto, sea menor 
que un valor muy pequeño (0.00001%) o se hayan realizado veinte iteraciones; si en las 
veinte iteraciones no encuentra el valor de i que determine el vpn suficientemente pequeño, 
declara error. 

La TIR del ejemplo del inversionista que instala un centro comercial, calculada con 
@IRR, es 41.5425%. 

La TIR indica la rentabilidad del dinero (o lo que produce el dinero, medido en 
términos porcentuales), mientras éste se encuentra invertido en el proyecto. 

Excel tiene la posibilidad de eliminar el supuesto que se hizo al comienzo sobre 
la igualdad de los períodos. Esto es, que se puede calcular el VPN o la TIR aun cuando los 
períodos son desiguales y sólo es necesario indicar la fecha. Para esta operación se utilizan 
las funciones del Asistente de Funciones, después de haberlas aumentado con Herramientas 
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=TIR.NO.PER.(valores;fechas;estimar). La tasa que calcula TIR.NO.PER es efectiva 
anual.  A continuación un ejemplo. 

A B 
i= 22% 
1-mar-95 -1,000 
4-mar-95 25 
31-mar-95 23 
22-abr-95 22 
23-jul-95 1,020 
  
TIR =TIR.NO.PER(B2:B6;A2:A6;3%) 

[25.97%] 

Sólo cuando el tiempo entre las fechas es de 365 días, entonces la TIR que se 
obtiene con esta función es la mismo que la obtenida con =TIR(rango; i semilla), tal como 
se indicó arriba. Ejemplo: 

 A B C 
1  i= 25% 
2 3-mar-95 -1,000  
3 2-mar-96 200  
4 2-mar-97 300  
5 2-mar-98 500  
6 2-mar-99 120  
7 1-mar-00 250  
8 1-mar-01 1,200  
9    
10 TIR =TIR.NO.PER(B2:B8;A2:A8;3%) 

[26.83%] 
 

11 TIR =TIR(B2:B8;4%) 
[26.83%] 

 

La fórmula que Excel 5.0 utiliza es la siguiente: 

( )
( )

0

1
1

365
1

=

+
−

=

∑
P

TIR

j

f f
j

N

j

 

donde 
Pj = Flujo de caja de la fecha j 
TIR = Tasa Interna de Rentabilidad 
j = número de orden de la fecha 
fj = fecha j 
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f1 = primera fecha 
N = número de fechas 
Regla de Decisión para el método de la Tasa Interna de Rentabilidad 
Igual que el VPN, la TIR es un modelo matemático y normativo que dice lo siguiente: 
• Si la TIR es mayor que la tasa mínima aceptable, se debe aceptar. 
• Si la TIR es igual a la tasa mínima aceptable, se debe ser indiferente. 
• Si la TIR es menor que la tasa mínima aceptable, se debe rechazar. 

Debe observarse que esta regla de decisión coincide con la del VPN, para aceptar o 
rechazar alternativas. Esto se puede ver con claridad en las figuras 1 y 2. 

Para el caso de la inversión en el negocio del centro comercial como la TIR es 
41.67%, lo cual es mayor que 36%, se acepta la inversión. En el segundo ejemplo, la TIR es 
de 45.13%, lo cual es mayor que 30%, por lo tanto también se acepta la inversión. 

La TIR puede usarse para aceptar o rechazar alternativas, pero no para seleccionarlas. 
Esto quiere decir que una alternativa con mayor TIR que otra, no necesariamente es la mejor. 
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Capítulo 5. Contradicciones en alternativas mutuamente excluyentes 
"Con tu indecisión... 

envenenaste de dolor mi corazón. 
Con tu indecisión...  

cambiaste tú mi orgullo en humillación 
Indecisión. Bolero. Canta Olga Guillot. 

 
A diferencia del VPN, la TIR es adecuada únicamente para determinar si una 

alternativa es o no justificable; sólo sirve para aceptar o rechazar alternativas. Al utilizar este 
método para ordenar alternativas de mayor a menor TIR, se pueden presentar resultados que 
sean económicamente inadecuados. O lo que es igual, podrían llevar al decisor a seleccionar 
una alternativa con VPN menor que el de otra. En otras palabras, puede decirse que si la 
alternativa B tiene una TIR mayor que la Alternativa A, no se puede concluir que la 
alternativa B es mejor que la alternativa A. Todo depende de la tasa de descuento que se fije 
el decisor. Esta situación se puede ver claramente en la Figura 2. 

Como ya se ha sugerido, los métodos del VPN y de la TIR no son consistentes; en 
efecto, cuando se evalúan alternativas mutuamente excluyentes, se pueden presentar 
contradicciones al pretender utilizar la máxima TIR, para seleccionar la mejor alternativa. La 
contradicción consiste en que cuando se utiliza de manera incorrecta la TIR para seleccionar 
alternativas, puede ocurrir que la seleccionada no presente el máximo VPN y por lo tanto, no 
sería la mejor. Estas contradicciones ocurren debido a las suposiciones implícitas (esto es, 
“ocultas”) diferentes de uno y otro método. Como esta utilización incorrecta del método de 
la TIR, es factible y muy común, se hace necesario llamar la atención sobre la posibilidad de 
contradicción y entender por qué ocurre. 

En la Figura 2, si se considera i
1
 como la tasa de interés aceptable, los dos métodos se 

contradicen, ya que la TIR de B es mayor que la de A, pero el VPN de la A, a la tasa de 
descuento i1, es mayor que el de la B. Esta situación se puede resumir así: si la tasa de interés 

aceptable se encuentra entre 0 e i
*
, los dos métodos producen resultados contradictorios; si la 

tasa de interés se encuentra entre i
*
 e infinito, producen resultados consistentes. Esto se presenta 

cuando se trata de escoger entre alternativas mutuamente excluyentes. Recuérdese que de todas 
maneras se está haciendo uso inadecuado del método de la TIR, pues éste es adecuado para 
evaluar la justificación de alternativas. Para ilustrar los conceptos anteriores, se presenta un 
ejemplo donde ocurre esta contradicción entre los métodos. 

 En el archivo VPNTIR.XLS (hoja GRAFICA DEL VPN) se ilustra esta idea. 
EJEMPLO 9 

Se tienen dos alternativas mutuamente excluyentes A y B con las siguientes 
características.  
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 A B C D E 
53 Alternativa Inversión Beneficios anuales Vida esperada en años Valor final del proyecto 
54 A 20,000 3,116  10  0  
55 B 10,000  1,628  10  0  
56 Año A B En Excel  
57 0  (20,000) (10,000) TIRA =TASA(D54;C54;-B54)  

[9%] 
58 1  3,116  1,628  VPNA =VA(B69;D54;-C54)-B54  

[$4,060.95] 
59 2  3,116  1,628  TIRB =TASA(D55;C55;-B55)  

[10%] 
60 3  3,116  1,628  VPNB =VA(B69;D55;-C55)-B55  

[$2,570.98] 
61 4  3,116  1,628    
62 5  3,116  1,628    
63 6  3,116  1,628    

Capital disponible $20,000 
Al hacer los cálculos, se encuentra que las Tasas Internas de Rentabilidad son: 

TIRA =  9% 
TIRB = 10% 

Si la tasa de descuento aceptable (tasa de oportunidad) es del 5%, entonces estas dos 
alternativas son justificables. 
Los valores presentes netos calculados al 5% son: 
VPN (5%) = $4,060.95 para la alternativa A. 
VPN (5%) = $2,570.98 para la alternativa B. 

Según el método del VPN, la mejor alternativa es la A. Si incorrectamente se trata de 
utilizar el método de la TIR (ordenar de mayor a menor TIR y escoger la que tenga mayor TIR) 
se encontrará, en este caso, una contradicción con el método VPN. Según el método de la TIR, 
la mejor alternativa sería la B y según el VPN la mejor es la A. 

 En el archivo VPNTIR.XLS se desarrolla este ejemplo. 
Otro de los inconvenientes de la TIR se mencionará inmediatamente: puede no existir 

TIR o inclusive, puede haber múltiples TIR. Además, como se ha sugerido arriba, la tasa de 
descuento no es necesariamente constante en el tiempo, por lo tanto, si existiera una sola TIR, 
habría que resolver la pregunta de ¿con cuál tasa de descuento se compara? ¿qué sucede 
cuando la TIR es mayor que ciertas tasas de descuento, pero menor que otras que se 
presentan a lo largo de la vida del proyecto? 
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Capítulo 6. Selección de proyectos con racionamiento de capital 
Cada uno se estira hasta donde le alcance su cobija. 

Pinzón, C. E. y G. Fandiño Dichos y refranes oídos en Colombia. 
 

Este método heurístico consiste en ordenar las alternativas de menor a mayor y de 
acuerdo con el siguiente índice: 

VPN

Valor de la inversión
 

Al establecer el ordenamiento, hay que eliminar los proyectos de menor a mayor 
índice, hasta encontrar un grupo de proyectos factible. Si existe un sobrante, se verifica si 
algún proyecto rechazado se puede reinsertar. 

Un método heurístico consiste en diseñar un procedimiento lógico, con sentido 
común, que produce una solución aceptable. Muchas veces se logran resultados óptimos, 
iguales a los métodos “optimizadores”, algunas veces no se encuentra la mejor solución. No 
es posible “demostrar” que el método es correcto; por lo general, lo que se hace es simular 
un gran número de veces la aplicación del método y examinar estadísticamente si produce 
los mejores resultados. La lógica detrás del método que se presenta aquí es la siguiente: se 
favorecen aquellos proyectos que tengan mayor beneficio (VPN) con mayor utilidad, esto es, 
a los proyectos que produzcan mayor beneficio por unidad invertida. Piense el lector en dos 
proyectos con igual VPN; se escogería aquel que requiriera menor inversión y esto lo indica 
el índice mencionado arriba. En el ejemplo que se presenta a continuación, examinar si la 
solución obtenida es la mejor para un presupuesto de $100 millones y un VPN para el 
proyecto 1 de $23, en lugar de $27. 

EJEMPLO 10 
Supóngase que un inversionista tiene una restricción de capital de $90 millones y 

estudia la posibilidad de emprender 5 proyectos así: 

 A B C 
114  Proyecto Inversión VPN 
115   (millones) (Millones) 
116  1  51  23  
117  2  8  17  
118  3  35  40  
119  4  18  15  
120  5  36  10  

Si se ordenaran por el VPN, el resultado será: 
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 A B C D 
125  Orden Proyecto VPN Inversión 
126  I 3  40  35  
127  II 1  23 51  
128  III 2  17  8  
129  IV 4  15  18  
130  V 5  10  36  

Esta selección resultaría en un VPN de $63. 
Si se ordena por la relación propuesta se tiene: 

 A B C D E 
136  Orden Proyecto VPN Capital Índice 
137  I 5  10  36   =C137/D137 

[0.28] 
138  II 1  23 51   =C138/D138 

[0.45] 
139  III 4  15  18   =C139/D139 

[0.83] 
140  IV 3  40  35   =C140/D140 

[1.14] 
141  V 2  17  8   =C141/D141 

[2.13] 
Con la disponibilidad de capital que se tiene, con el primer procedimiento, se 

seleccionarán los proyectos 3 y 1 con un vpn total de $63 y quedarán $4 disponibles; con el 
método propuesto (correcto) se seleccionarán los proyectos 2, 3 y 4 para un vpn total de $72 
y quedarán $29 disponibles. Con estos $29 no se puede emprender ningún proyecto 
rechazado. Si el presupuesto fuera $100, al ordenar por vpn, se escogerían los proyectos 3, 1 
y 2, para un total de $80 con una inversión de $99; si se utiliza el método propuesto, se 
escogerían los proyectos 2, 3, 4 y 5 para un vpn total de $82 y una inversión de $97. Se 
sugiere hacer este mismo ejemplo con un vpn para el proyecto 1 de $23, en lugar de $27; al 
repetir este ejemplo con esta modificación se encuentra que el método no llega a la mejor 
respuesta. 

A través de este ejemplo, se puede observar que seleccionar aquellos proyectos que 
más contribuyen a las ganancias por unidad invertida, es el método adecuado cuando existe 
Racionamiento de Capital. Debe recordarse, sin embargo, que estos métodos heurísticos no 
son exactos y pueden conducir a soluciones no óptimas. 
Conclusiones 

Se han presentado el concepto de equivalencia y su aplicación para calcular el VPN y 
la TIR como métodos para la evaluación y ordenamiento de alternativas; se ha visto que la 
TIR puede ser utilizada para la justificación de alternativas, pero no para su ordenamiento. 
Por lo tanto, cuando se desee evaluar una alternativa de inversión frente a otra(s), debe 
utilizarse el VPN. También se presentó un método simple para escoger alternativas de 
inversión cuando hay racionamiento de capital. 
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Diapositivas, banco de preguntas más frecuentes, ejemplos y glosarios 
Los puede encontrar en www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html. (Se invita 

al lector a enviar sus preguntas a ingeconutb@gmail.com). 
____________________________ 
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Ejercicio de Autocorrección 
Considérense las siguientes alternativas mutuamente excluyentes. 

 A B C D E 
1 t 1 2 3 4 
2 0 -$1,000 -$3,000 -$2,500 -$1,000 
3 1 400 0 200 0 
4 2 400 400 700 0 
5 3 400 1,600 1,200 0 
6 4 400 2,900 2,000 1,800 

Calcular el VPN y la TIR. Ordenar las alternativas de acuerdo con cada uno de los 
métodos y escoger la mejor. 
Solución al Ejercicio de Autocorrección 

Nota: Se supone que el lector utilizará la hoja electrónica del computador; para este 
propósito sólo se indican los cálculos de una alternativa. 

 A B C D E 
1 t 1 2 3 4 
2 0 -$1,000 -$3,000 -$2,500 -$1,000 
3 1 400 0 200 0 
4 2 400 400 700 0 
5 3 400 1,600 1,200 0 
6 4 400 2,900 2,000 1,800 

Cálculo del Valor Presente Neto. 
Con Excel las funciones =VNA(i;rango) o =VA(i;n;C;F;tipo). 

Sólo para la alternativa 3. 
 A B C D E 
1 t 1 2 3 4 
2 0 -$1,000 -$3,000 -$2,500 -$1,000 
3 1 400 0 200 0 
4 2 400 400 700 0 
5 3 400 1,600 1,200 0 
6 4 400 2,900 2,000 1,800 
7  Excel =VNA(E7;C3:C6;)+C2 

[300.73] 
i= 12% 

VPN1(12%) = 214.94 
VPN2(12%) = 300.73 
VPN3(12%) = 361.78 
VPN4(12%) = 143.93 
Cálculo de la TIR. 

Para cada caso se utilizan las funciones  
=TIR(rango; i semilla) o =TASA(n;C;P;F;tipo;i semilla) con Excel. 
Sólo para la alternativa 2. 
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 A B C D E 
9  Excel =TIR(C2:C6; B7)[21.86%]   

TIR
 1 es 21.86%. 

TIR
 2 es 15.14%. 

TIR
 3 es 16.98%. 

TIR
 4 es 15.83%. 

 
 1 2 3 4 
VPN al 12% 214.94 300.73 361.78 143.93 
Tasa Interna de Rentabilidad TIR 21.86% 15.14% 16.98% 15.83% 

Todas son justificables si la tasa de descuento es 12% 
Orden VPN TIR 
I 3 1 
II 2 3 
III 1 4 
IV 4 2 

La mejor alternativa es la 3. 
Ejercicios 
1. La Compañía Minera S.A. invirtió $200 millones hace tres años en un equipo para 
explotar un filón en la selva, el cual se agotó ya sin producir casi nada. El equipo se 
deprecia linealmente en veinte años, por lo cual vale hoy en libros $170 millones, los cuales 
se cargarán como pérdidas a los ingresos de los próximos años, a razón de $10 millones por 
año. Ese equipo se puede vender hoy como chatarra en $20 millones. 

Los geólogos han descubierto un nuevo filón más profundo en el mismo sitio, el 
cual requerirá una inversión adicional de $50 millones para explotarlo, pero produciría 
beneficios por $140 millones en valor presente (actualizado) y netos de los gastos de 
explotación y distribución. Usted es uno de los miembros de la junta directiva ante la cual 
se presenta el tesorero de la firma a pelear contra la “estupidez” de explotar el nuevo filón. 
“Ya se han perdido $170 millones allá y vamos a invertir $50 millones más, para lograr 
beneficios por $140 millones que no compensan los $220 millones que hay que repagar, 
más bien vendamos la chatarra y rescatemos $20 millones de lo perdido". A la intervención 
del tesorero sigue la del gerente, quien renuncia a su cargo para retirarse de la firma y 
ofrecer $50 millones por los derechos de explotación y el equipo actual de la mina. 
¿Qué piensa usted de las dos intervenciones, y qué haría en tal situación? 
2. Llenar los espacios en blanco en el texto presentado a continuación, indicando y 
ejecutando las operaciones necesarias. 

Para ilustrar el significado del cálculo del VPN de una inversión, cuando ésta se 
financia pidiendo prestado, considerar un proyecto de inversión que requiere un 
desembolso inicial de $10,000 y ofrece retornos (beneficios netos) de $5,000 al año por tres 
años. 
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El valor presente de los retornos -ingresos o beneficios netos- al 6% de interés anual 
es: 

 
 
de modo que el VPN del proyecto de inversión es:  

 
 

El valor de los retornos esperados de la inversión de $10,000 es suficiente para 
pagar la amortización y el interés de un préstamo hasta de  

 
 

Con interés del 6% pagadero en tres cuotas anuales de $5,000 cada una. Un modo 
de interpretar el significado del VPN del proyecto consiste en ver que una firma podría 
obtener un préstamo de  

 
 

Al 6% gastar $10,000 de ese préstamo en la inversión e inmediatamente distribuir el resto 
como ingreso para los dueños. 

Los beneficios netos de $5,000/año, por tres años, de la inversión de los $10,000 
exactamente repagarían el préstamo al fin del tercer año. 
3. Usted compró un automóvil hace tres años en $1,000,000. En la Declaración de 
Renta y Patrimonio para impuestos, se le permite depreciarlo uniformemente en un 80% en 
5 años, por lo cual en su patrimonio declarado, aparece con un valor de $520,000. Ese auto 
se podría vender como está ahora en $1,200,000, pero si lo pinta y le arregla la tapicería 
con un costo de $80,000 lo podría vender en $1,500,000. Usted está considerando ahora la 
posibilidad de reemplazarlo por un nuevo auto; ¿cuál es el costo de oportunidad de 
continuar con el "viejo" auto? 
4. Homero Cerquillo vende enciclopedias de la Editora Amazona y recibe una 
comisión por cada enciclopedia que vende. La comisión es de $6,000 por enciclopedia. 
Cerquillo ha estado tratando de vender a Olaf Tartán una enciclopedia y ha gastado $5,000 
en atenciones a Tartán, sin que hasta el momento se haya realizado la venta. Tartán, quien 
no tiene influencia ni contacto con otros clientes de Cerquillo, le dice que le comprará la 
enciclopedia si él le compra un reloj por $2,500. 
a) ¿Debe Homero aceptar la propuesta? Justifique la respuesta. 
b) ¿Cuál sería el máximo precio que Homero podría pagar a Olaf por el reloj? 
5. Los bonos son promesas de pago de una cierta suma de dinero, en una fecha en el 
futuro y del pago de intereses cada cierto período de tiempo. Considerar el caso de un bono 
de $1,000 emitido en enero 1 de 1987, para ser pagado en enero 1 del año 2002 pagando 
intereses de $125 semestralmente. Si a usted le ofrecen ese bono el 1 de enero de 1989, 
¿hasta cuánto estaría dispuesto a pagar, sabiendo que tiene alternativas de inversión de 
igual riesgo, que le producen el 30% anual? 
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6. Hay dos proyectos A y B; la función del VPN de cada uno de los proyectos está dada 
en la figura. 
a) Indicar en la figura: 
La TIR de A.  
La TIR de B. 
b) Analizar 
Si la tasa de descuento es i1%, ¿cuál proyecto es mejor? 
Si la tasa de descuento es i2%, ¿cuál proyecto es mejor? 
c) Si se ordena según la TIR esto es, si se escoge como mejor alternativa aquella que tiene mayor TIR, 
¿Entre qué valores de i el ordenamiento por la TIR coincide con el ordenamiento por VPN? 

VPN 
   $

0 

Figura 2. 
Valor Presente Neto de las Alternativas 

A y B 

i 
1 

i i 
2 

i 
A 

i 
B 

* 

A 

B 

7. Seleccionar la mejor alternativa y explicar en forma concisa su respuesta. 
Alternativa A B C 
VPN(30%) 15 45 22 
TIR 42% 37% 35% 

 
  


