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Jl IN'TitODUCCIÓN 

INTRODUCCIÓN 

La razón principal que me motivó a rcali7...ur este trabajo de investigación. fue la 

necesidad de la que me vi objeto. ya que al iniciar mis practicas profesionales en una a.rea de 

la ingcnieria como es la valuación. me di cuenta que la cvaluacion de proyectos des.de el 

punto de vista financiero jamas es tocada directamente en los programas de estudio de la 

carrer-a de lngcnicria Civil. y dado los problemas economicos que vive nuestro pa1s en estos 

momentos consideTo necesario conocer lo!. pnncipios y tccnica!. para rcalu..ar analisis 

financieros de los proyectos y de esta IOnna tener una herramienta mas para poder tornar la 

mejor decisión. debido a que en la practica de la ingcnicna. como todos sabernos 

presentan una gran cantidad de decisione:.. entre d1:..cf\os. procedimientos. planes y rnctodos 

ahemativos. que involucran una gran variedad de cursos de accion alternativos. y scg:Un la 

decisión tornada se requieren difC:rcntes cantidades o montos de inversión y diferentes 

ingresos y costos de operación que tienen un valor diferente en el tiempo. motivo por el cual 

es necesario prepararnos y tener los conocimientos suficientes para poder evaluar cualquier 

proyecto que se nos presente 

Por lo tanto este trabajo tiene como objrth·o. prr.ienrizr al¡:uno."i principim• )' 

ltlc•;cas parn p<1dcr anali:.a.r y calcular lu."i c~u·ficie11tc .... nuniéricu . .., nccouriu!t partz p11dcr 

,.,,...,. ••O lh!ci.ddn adecuada en la ~·uluaciún financiera tic prt1yectu."i. Ademas de que 



ll If\.'TRODUCCIÓN 

se pretende que el prc!lcntc trabajo trascienda los aspectos purun1cntc académicos y sirva de 

apoyo teórico y de material de consulta para lo~ profcs1nnalc!'io que se cncucmrcn resolviendo 

casos específicos de proyectos. debido a que el contcnid,, de In!-> capuulo!<> c ... suficientemente 

general con10 para aplicarlo a cualquier upo de proyecto. cunsidcrand<l que ~e cubren Jos 

aspectos que puedan presentarse en los d1vcr- ... os ~IHl!> de la ingenicria y olru!'io can1pos 

El primrr lrrna que natarcrno"· hace rcfcrcnc1a a Jo" ,.1111 ... ,.,.J,•111,•.\ mü11n10.\· que 

debemos conocer para poder cnh:ndcr que es la evaluación de proyecto'-. cuantos tipos hay, 

los indices de cada tipo /1,:,, -"'" u111f.0
.\ uclurar '!"'-" 1..•I dc.· ... arrollo J .. • ,.¡ prt0 .\c111L.· truh€ljo .\c.• 

fu,,Jamc.•ntu c.•11 lu c.•valua,·1011 fi11a11c:1c.·ra. 

En c."I capitulo dos se hace 11110 UllN>t./11ccu111 d,• lo q11c.• rc."¡Jrc.•.\t'lllUll 1.•11 rc:11'1d<-ul las 

ma1c:mú11ca" fi11a11c1eru ... ·. comcnL.ando con nomenclaturas. fónnulas y deducciones de las 

mismas Se hace notar que d conocimiento de c~lc terna es una herramienta de trabajo 

principalmente para profesionales de la adnlinistracion de empre!..as. contaduna. banca y 

finanzas. tecnologia financiera. comercial y análisis cconomicos. pero tambien son de gran 

importancia para nosotros los ingenieros. dado que sin el conocimiento de este tcm.a sería 

muy complicado entender los concep1os y analisis que posterionnentc se estudiaran en eMe 

trabajo 

Cabe mencionar que los conceptos y demostraciones matematicas fueron de lo más 

sencillo, para que de esta fonna el lector. comprenda el desarrollo en la solucion a los 

problemas que aquí se traten 

Una vez interiorizandonos en esta materia. en c."I capitulo lrc."s se desarrolla el 

primero de los indicadores financieros, que es conocido como c.•I l 'ulur Prc.·.\·c:~u .. • Nc:to 

(V.P.N.) que comprende la actualización de los flujos del proyecto a lo largo del horizonte 

de evaluación y considera que todos los beneficios en relación a los costos deben ser 

comparados en el prescn1c 



/l 11'."'n\ODUCCJÓN 

El sigui~nlr capilulo c:otpone orro de los indicadores financieros, dc.•11on11nudo Tr.L-.a 

/111cr110 c.k Rc.•/orno n:J.R.) que refleja el nivel de l"Cntabilidad de un proyecto durante un 

horizonte de Iiempo definido 

Posteriormente rn c-1 capíullo C"inco se anali.-._.. un indicador que nos es mas familiar a 

nosotros como ingenieros. Uaniadu R...·/,1c1ú11 H .. ·11 .. pc10 - < "o.\to (// e") que como su nombre 

lo indica se analiza Ja relación cnrre los Beneficios y los Costos de un proyecto 

actuali.zitndolos a valor prescmc 

En cl anlcprnúllimo capitulo se estudia como se rcaliz..an lo ... anúh.w ... · fi11anc1ero ... 

d'-• proy.:cro ... · cuando 110 e:r1s1t.• ,-c.•r11dun1hrc.• del componamicnto de los dineros invenidos o 

por invertir 

En el pcnúllimo capitulo reúno todos Jos conceptos mencionados de una fbrnta 

pn(ctica. es decir .... -._. dc.•.'\arro//a un C."jt?ntplo de an.ii.lisis financieros de un pl"oyecto ingenieril 

flclicio. para de esta fonna demostrar Ja imponancia que tiene este tema en la ingenicria 

civil 

En irl capirulo ocho. se hacen comentarios de Jos temas expuestos y se plantean 

conclusion, ..... 

Para que el con1enido del siguiente trabajo fuese lo mas didáctico. se hizo énfasis en 

Ja relación consecutiva de Jos temas y. asimismo. se procuró sicmpl"e que cada uno de los 

ejemplos se apegaran de la mejor manera posible a las situaciones más comunes a las que se 

puede enfrentar el ingenicl"O. además de que se ha incluido una buena cantidad de figuras 

gráficas que ayudarán a comprender mejor- las siluaciones que se plantean 

4 
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CAPITULO l JI ASPE<-IOS GENERALES 

ASPECTOS GENERALES 

1.1.- PROCESO DE LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN. 

La forrnulación y evaluación de proyectos in ... olucra el uahajt.'> multidisciplinario de 

administradores, contadorc::.. ccononlistas. lllJ..:t.'111&.'ro.,. psicologo!.. etc • en un intento de 

conocer, explicar y proyectar Jo complejo de la realidad en donde !.C prclcndc introducir una 

nueva iniciativa de invcrsion. con objeto de eJc.,,.ar !.US probabilidades de cxito. /.a_,­

caruc1t.•ri.,·1u.·a.-o .f<Jrtnatn•a'> dt.• t.• .... un prf~{i..· ... u1111 ... 1a.'. -'º" <letectar la po ... 1h1'1c.JaJ .r d<~fi111r t.•/ 

pr<>et.'!>O ,¡,. /11\'t.•r ... uin ,.,, 1111 ... e~·tor. rt.'KIÚll o ¡~11.\. 

Nuestro~ clientes a lo~ que tambien podemos llamar empresarios. con su 

comptJnamicnto racional, espontaneo e intuitivo. generan iniciati ... as de invcrsion o ciclos de 

vida de proyectos cspcciticos. dichos empresarios acuden a los profcsionista~ dedicados a 

f'ormular y evaluar proyectos de inversion. para que complementen la visión cmpirica y la 

acción empresarial, mediante un planteanuento sistemático. mctodologico y cicnufico de los 

proyectos. Todo esto con un afan de comprender y explicar la realidad sociocconomica que 

determina los proyectos y aponar asi !>Us opiniones sobre expectativas de rentabilidad, y 

recuperación de inversiones 

6 



CAPiTULO 1 Jl ASPECTOS GENERALES 

De esta mnncrn. para el empresario tanto como paru el profesionista. el proceso de 

inversión se constituye en su objeto de annlisis y, cmrc ambos, van planteando y 

dcsan-ollnndo succsivan1cnte las diversas etapas del ciclo de vida de los proyecto~ y 

opinnodo sobre su viabilidad 111..~cnico ~ ccnnomica dentro del entorno del proceso de 

inversion 

Cabe scftalar que en !\.1exico la oricntacion de la invcrs1on y de la actividad 

económica se realiza a sraves de tres vcnicntcs de accion < Jhb;:cuona ... pun.1 la.•• ('n1prl!.-.a..'i 

p1lhb<.·u\; co<1rd11UM.lu pura al}.FJlllCI.\, ac1n.·1dud(•.,· l!c.:011<.1n11ca.\ J(· fi111~un1..•1uul '"'l'ortc.111c1a, 

J~_,._.,,.,,,.,.,1ac./u.'O />or (•/ .u•ctor ¡1r11'tlúo y .\t~·1u/ ,. 111d11c:11•·u pura ~1 r('.\lo J.,• la., uc:11•·1Judes. 

No es obligación de los sectores privado y social, el realizar an<llisis de Prcinversié>n 

basados en Ja planeación y programación de la actividad económica de !\.fcxico Sin 

embargo, esto no suprime los riesgos inherentes a toda inversiOn De ahi que. de acuerdo 

con los principios de racionalidad económica. los promolorcs de proyecto!> productivos 

prefieren realizar Jos estudios de Prcinversión. ya que con C!i>IO valoran mejor Jos riesgos de 

sus iniciativas y elevan la posibilidad de operar con eficiencia cuando los proyectos 

presentan resultados viables 

1.2.- PROClrSO Dlr INVKas16N 

Se entiende por proceso de invcrsion a la •ctividad qur consislr en asiRn•r 

~unos rconómicos a finC"S productivos. mcdiantr la rormación bruta de capital njo. 

con rl propósilo de ~uperar con ene~ los ~unos asignado•-

Se hace notar que tt:/ p~e11ttt: lrahajt, estú eftfc>ea•, a ltu iniciati•"n!f de in•"tt:rsic:Sn 

co11 ,fiftes proJ.ctivaI )' de r"tt:lftabilidad. Se ~llllf!11eA• aqui por ~-'-"' fo_,. c:a.,·o.,· en que lo.,­

recur.so.-.· ofuctore.-.· dtt la prc.J</11cc1ó11 (fierra, truha.Jo. c:up11al y or¡.:a111:<1c1ú11), ,,·e or1e111a11 a 

tran.ifornrur 111sumo.\· (nruteria.,- pr1n1a.\·, n1u1.,•nule ... -, .. •te.) paru J..:•!11(.•rur productos (b1e11es >" 
.servtcto . .,.J cuy<J co,,:runro sa11.ifu¡.:u1111ece.\·1c.ladf!.o;fi.wca..,; o p.wco.nx:tale.o;. 

7 



CAPÍTULO 1 ll ASPELT'OS GENERALES 

En sintesis, el proceso de inversión comprende cuulro e-tapas completamente 

diferentes en contenido y prácticamente sucesivas e irreductibles 

(PalrtNVaRSIÓNH DIECISIÓN )--.{ INVl:RSIÓN )-......{ RECUPaaACIÓN ) 

A panir de esta tigura se ha desarrollado el ciclo de vida de los proyectos. 

dir-ectamente del proceso de inversión 

1..3.- MODELO PltOC.llllAMÁTICO DEL PltOCl!SO DI! 

INVl!ltSIÓN. 

En Ja siguiente cuadro se presentan el modelo programático del proceso de invcr-sión. 

el cual trata de desarrollar de una manera más simplista el proccMJ de inversión Contiene en 

su primera columna las cuatro etapa!. de dicho proceso y en la SC!,c.""Unda las seis etapas del 

ciclo de vida de los proyectos que derivan directamente de este Para cada una de las fases 

se define expresamente su finalidad, contenido. resultado. el nivel de análisis de los estudios 

y Jos tipos de estudios a realizar 

Este modelo fue creado por el Fondo Sacional de Estudios y Pro.)·ectos de 

Nacional Financiera. en el año dr J 9R6, con el fin de crear una mejor comunicación entre 

el grupo interdisciplinario de pr-ofesionista~ que panicipan en la~ distintas fases del ciclo de 

vida de los proyectos 

Se hace saber que este capilulo esta rundamrntado rn una publicación editada 

por Nacional Financiera y La O~aniz.ación de los Estados Americanos en el año de 

199:5. la publicación lleva por tilulo <i~UÍll pnra In (!1rrnulr1ci<;n \' E,•qluac-iñn de 

Pro••cctm~ de lni"-T!i<Jn. 
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CAPITIJLO J ASPECTOS GE:-.OEJt,.\l.ES 

Como yu se h;:1b101 mcncion•1do con anterioridad en Ja uhin1a columna de Ja rabia 

anterior se presentan Jo.¡ c~tudio' quc..· !'>llfl n:quendt)' •1 cada f;1!'>e de desarrollo. del proceso 

de invcrsion l::~te traba.in dc..· 1nvcsr1gai.:1un e!'>to1 c:nfi..)L•tdt) <il c~tudio de ev•iluacion. en 

particular a Ja cvaluacion tinam.:1c.·r.1. quc.· e .. p;:1nc.· di: l:i f~n1nul • .11..:1on y C\.alu.teinn de lot etapa 

de Pn:invcrsion, nuon por la cu.al. dc..• .. ptu: .. de hahcr d;1do •• CllfJt•c..·.._·r en quc nl'l.Ci ''-" ub1c;t 

este estudio ~e procede ;:1 discrepar ll1~ d1fcn.·nrc .. t1pt,.. de t..•valuac1on c·•d<itcnrc .. 

1..4.- DEFINICIÓN Y 0111..llETDVO DE LA EVALUACIÓN. 

Evaluar o valuar e!'> n1cd1r. a~ignar valor. 1asar. comparar, racionalu.ar 1Ja_10 c:o.ta serie 

de sinonimos se cnrnarca /11 c""l·1zlznzcitin ,¡,,_. proye,·10 ... que llc\.¡1 a decisiones. t;:tnto en la 

poluica del desarrollo. como en In~ dema!- campo~ de la asi!-!nacion de fundos Y 'r drfinC" 

sc-gún la Organi.r.ación dr las Sndonr"i (:nidas corno. un coojunto dC" rsludios 

anlC"Crdc-nlC"S quC"' prrn1i1rn C"slir1111r rl unh-·rno dr '-'<"lllajn'i )' d ... ,., . ._.nh•jas 'lu<" '!iC" 

dc-rivan dr asii:nar dc-lc-rrninndo~ rC"'cun<n par:1 In producción dr bic-nl""i )' :\c-n·icio' E~ 

decir. Ja evaluacion rcpre~cnta una sc..·ru.· de nH:cani•.;rnu-. que pernutcn deternunar la pnoridad 

de un proyecto. a ttnvc~ de un anál1s1~ cornparatl\.O de los u~o~ altcrn.a11 ... o~ que puedan 

tener los recursos invenidos o por 1n\. cnir 

La c-... ·aluadón lirnt" corno ohjrlh·o dC"ll"rtttinar h~1!'it~• qur. puruo lus 

carac1c-rístic.as de un proyc."cto corrr-spondrn n los patronrs dl"' uso óp1imo cconórnico. 

en las diferentes situaciones dcJ comcxto general. /'ara Ji.zc:J/rtur ,.¡ anah.\I.\ .\t• <Jhllt."Ul!'1 

c0t.:fic1&."'1f'-'.\ num'-~r1,·t1 ... 'I"''· ,•r¡Jrt.'.<.t:ZÚo\ l.'<J'11<J ;><:zrU'n"'lro.\·. r'-':fl"-'./U'1 la... ,.,.,,hya.\ ,¡,. un 

pro.,l"'-'cro Nonnalmentc el numc!tador expresa ventajas y el denominador desventajas. por lo 

tanto. entre n1ayor sea el coeficiente mejor e!. el proyecto en la escala de prioridades 

IO 



CAPITULO 1 Jl ASPEC-ros GENERALES 

1.5.- LIMITACIONES Plt.ÁCTICAS Dll!:L ANÁLISIS. 

Dentro de la cvnluacion di:- pr<l\.'CCtu~ se debc..·n c1>n.,.iderar algunos aspectos de 

naturaleza teorica. que se.• pre~cntan en la practic.1 y que p.1r.a clci.:to de un buen anaJisis 

deben puntuali7.-arsc Al prc~cnrnr rc .. ultado~ ~e ~upone 

1 La existencia de un gran numero de proyecto'> que.· repre~c..·n1an realmente alternativas de 

utilizacion de los recursos y que ofrc.r.can le>~ dato~ tccruco~ v C(."t>nonlico ... nccc~rios 

para su cvnluac1Un 

2 El conocimiento de patrunc.,. para Ja ..:on1paracion de proyectos de difCrcntcs !.cctorcs o 

subsectorcs economico~. Ju que 1mplic.:s el cnnocunicnto profiJndo del p.11~ o la rcgion. Jas 

directrices de politica cconomica y en ucasiílncs la situacion internacional que Ja afecte 

La escasa cxiMcncia de proyecto~ para poder establecer las comparaciones 

adecuadas resulta ser unn severa restnccion para Ja ~clcccion de 1nvcrsionc~. por Jo t.an10 los 

parámrtros usados norrnnln1rntr ~on rrfrridos a 1:1 inmo,.·ilidad bancaria .Ademas de 

las dificultades de origen practico. se prcscn1an lo~ prohlcrnas cslnctamcnlc tCcnicos entre 

Jos dif'erenlcs paramclros que pueden ser reportado~. la dctinicion de beneficios y costos. Ja 

f'onna de medirlos y Ja adecuada combinaciun de cntcrios v cocficit:ntcs que permitan Ja 

presentación o anlilisis de la cvaJuacion 

La evaluación también puede rcaJi7.arsc en ténninos de su relación o impacto sobre 

los objetivos de Jos agentes involucrados. cuando estos cxjsten As1 como su relación con los 

agregados macrocconómicos Por Jo tanto. un proyrc10 no solamrntr sr purdr rvaluar 

fin•ncirramrntr. sino tambi¿.n puttfr srr evaluado bajo indicadores rconómico y dr 

imp•clo social .. 
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CAPiTULO 1 JI ASPEC"rOS GENERALES 

1.6.- DESCRIPCIÓN DE APARTADOS ESPECÍFICOS. 

La evaluación en ntcncion a los aspectos que se han anotado. puede ser considerada 

desde diferentes pumas de vista. todo~ valido~ y aplicables en la evaluacion de proyectos 

No obstante. el indicador que reporte l;.1 cvaluac1on. ~erá uphcahle a los diver~os enfoques 

in1¡>licados en la toma de decisiones 

Lo acostumbrado es que el analisis se inicie utiliL.ando el enfoque financiero y luego 

se complemente introduciendolc los ajustes necesarios para convertirlo en una evaluación 

económica y social 

A continuación se define de una íonna muy breve en que consiste cada tipo de 

evaluación y cuales son los indicadores que resultan de estas 

1.6.1.- LA EVALUACIÓN FINANCIERA-

l,a rvaluarión finanrirxu dr un proyrs=to rs un análisis micro económico. 

lomando como objrlo dr invrsligución 11 la unidad productiva._ considrrando 

únicamc-nlr los efrctos directos rn co!ltos • gastos r innrrsos valorado~ a predos de 

mercado. 

Los l"esultados de la cvaluacion se cxpl"esan en un conjunto de indicadores que 

miden los beneficios esperados, las ••entajas de realizar la invel"sión, los cuales sirven pal"a 

decidil" si los l"ecursos se arriesgan o se destinan a oua actividad o bien se dejan donde estan_ 

De hecho esta panc del pl"oyccto aglutina e incorpol"a todos los elementos e información que 

se manejar-a durante el pl"escnte trabajo 
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CAPITULO 1 JIL ASPECTOS GENERAl.J:S 

l.6.1.1.- PltlNCIPALl!S INDICADODU!l:S F'INANCllEftOS. 

• Tasa intrnrn dS" r('ton10 ITfH> f:,; lu t1nn dC" .arrunliLaciOn tJUr i;J.!unl rl valor 

p~r-nr~ dr Jo5 in~rr-~os rotnlr-s con rl '-"Jtlor r>rr .. rntr dr len c-i.::rr-su11 rotnlr-~ dr un 

proyrc-to r-u r~tudio L;i TIR obrcn1d<J. se puede.· comparar p<1r<1 tim:' de: .<.1probac1un y 

para la Jonia de- decisiones con 

l El CO!'>IO de tinanc1an11cn10 rc..·~ll. o con la la!:i-.a pron1cd10 de rentabilidad de urros proyectos 

sin1Harcs dentro del s<..·ctor, cuando lo!> flujo .. estan en rernunos rcalc~ 

::? El costo de financian1ic-nro nonlinaJ. cuand(1 Jo'> flujo.. -'C c..·ricuc:nrran t.•n rcrn11nos 

nomin;l.Jc .... o cuando no cstan incluidos en h., ... tluJO!> Jo ... co:-ro ... d<..·I Jir1anc1.:1m1cut<J 

3. Ocras ta:!Mls de rcti-rc:ncia ... icmprc y cuando ... c.1n coherente., i.:on la fi.,rn1a en que cstan 

derenninados Jos flujos 

• Valor pro<f'n1r ""''• f\'P'°> t:s rl ,·aJor ohrrnido mC"dianlC" fa .a.u·ruali.Lación dC" lo"li 

Oujos n~ros dr-1 proyrcro - ln,erC"sos n1rnos ~rr-so'.'li - cornidr-r~uuJo •~• in'-·C"rsión como 

un ~rrso a una rasa dr- dC"scurnto drrr-rruinada prr~:ian1c-nrc- Si el \'P!'."" es posirivo 

se considera que el proyecro c ... favorable. y<.i que cubre el nivd m1mmo S1 el "\."P;'\; 

negativo. la rentabilidad esta por dcba1n de Ja la~ de ;;1ccpracion y por /u ranro. el 

proyecto debe descanarsc 

Rdadón hcncfirio - S'O"lilO RIC. •~s el codrnlr- dr- los flujo!f. d<"scontndos dC" los 

beneficios o ingrrsos drl pro.)"C"Cto sobre" lo~ flujo~ drsconrndos d<" los costos o 

egresos toe.ates dC"I proyC"cCo Al igual que en el C!a!•o del VPN se requiere csrabJccer una 

tasa de actualización apropiada Si la BIC e:~ mayor que uno el proyecto es favorable Si 

la BIC es igual a uno. Jos bencOcius y los cu~lu~ ~e igualan. cubriendo apcnus el cosro 

minimo. atribuible a la tasa de .uctualizacíon Si la IJIC es menor a uno, el proyecto es 

desfavorable. pues reporta que a Ja tasa aplicada no cubn.· sus costo.!> La B/C obtenida 

para un proyecto panicular ~e compara con Ja obtenida cnrrc orros proyc.."Clos para fines 

de decisión dentro del contexco del sector 
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• Ps:riodo dr n;:cunrrnrjón. SC" dC"fiOC" <'01110 rJ tiC"ft1JlO rn rl cunl fo!lli bf"nf"ficio' o 

utilidadrs futurn!' drl proyrcto cubre-u d ruonto ds: in,·rnión (!l:cncralmcnrc medido 

en aftas) En csrc caso es conven1cntt.· que Jo~ co~rus tic11c1u~ nu se incluvan. ralc~ como 

dcprC"C1ación :i-· an1onrz ... '1cion. ya que su inclu:-;run rcduct: el pb..-o y por lo t~ullo el 

resultado final .·\dcn1.:.is de un crilcnu de rcntah1/1dad e~ un cntcrio de liqllldc.t: y pucdc­

ser irnponantc en casos dc c1t..·rta 111c..·stJbll11J.1d ccononuca o por rnot1\.0~ nluy c~pcc1tlcos 

1.6.2.- EVALUACIÓN ECONÓMICA Y SOCIAL 

1 u '""'ulunrión S:C'onómiro • .,.ofial. rs aqm:lfn 'JUr sr rrnli.1:a rn función del 

hi~n~111r rc-onónaico dr la sorirdad rn su conjun10 )" no dr">dr In pc-npC"crh·n dr un 

•gcnlr C"conómko particular con10 pus:ds: sr"r un rrnprrsnrio. una ori,:nni.1:ación 

rmprrsa. 

Dicho '"bienestar .. economicu - social si~nifica que dentl'"O del cMud10 del pl'"oyecto se 

ev.alUan solamente el uso real de recursos ccononuco.!> } !'i-ocrnles. e ... cluycndo por ejemplo. 

las transacciones puramente financieras. que no reprc~cntan pago!'> por recur~o~ reales 

representados por bienes y scn.·icio~ Tambicn dicho "'bienestar" ec(>nómico y ~ocial significa 

que Ja 01edicion de costos y beneficio~. debe de lle .. -ar 11npl1cito el concepto de µanancia 

social nera. es decir. que la cvaluacion debe representar todo~ lo~ cti.·ctos económicos y 

socialc:. que se producen por Ja nue .... ·a 1nvcr~1on en estudio!>. tanto pariJ Jo~ involucrado~ 

direcramente en el proyecto. como para lo~ que C.!>lan rclac1onado~ indll"eCtamcntc. es decir. 

tomando en cuenta los impacro~ para Ja sociedad en ~u conjunto } no solo para los 

directamente afectados 

Elaborando así los estudios economicos y sociales del proyecto se obtendrá. (al 

menos teóricamente) un rendimiento rec1/ del proyccro que n1ida finalmente el incremento 

neto del bienestar económico y sociul debido a la nueva inversión dentro de la cconomia 
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CAPITULO 1 ASPLrTOS GEN'EHALES 

1.6.2.1.- llletlNClll"ALl!:S INDICADOetlES ECONÓMICOS Y 

SOCIALES. 

,.\.J igu.:tl que en el anali!-.1-. tin.tt14.'.l<."r•>. ~e pueden d<.0 tern1inar lo!-. 1nd1ccs .,-a 

mcnciona,k>s. duro h.tci<.·ndo has 1nod1tic.;11.:1onc:-. Pl."rtinl."nfl."' <."n /()~ clcn1<.•nf{t-. que 1ntcrvicnen 

en la C\.·aJuac1on. par;:1 :-.cr rna..,. c"pl1c1to nos au,ili<11crr10-. de la :-..1~u1(.•f1f<." tabla cn d<lndc s<.~ 

relacionan Jos ca1nbios que :o.un ncccs.:1nlh c..·fcclLJar p¡¡ra podc..·1· úc1cnninar his 1nd1cc..·~ ya 

indicados 

•L•"•NTOS 

D• LA 

•VALUACIÓN 

P••CIOS 

••N•PICIOS Y 

COSTOS 

TASAD• 

D•SCU•NTO 

PINANCl•ltA 1 SOCIAL 

Precio!> de mcrc~1d~1 / Prc..·c1os ~on1hr.:t j Precio~ .. oc1aJc ... 

:-.;o Hh . .:lu;..·c 1 Jnduyc c'tcrnaJi,JJdc~ / Indu:-·c c"tc..·rnal1dadc"i 

cxlcmafld.idc."> n1

1 

ru n<.·ccsrdadc~ 

nccc ... idadc:o. n1cntona<. 

mcntClna~ 

!\fcdido~ por el tluJO ¡ :'\.fc:d1do:-.. por 1 ~lcd1do!'> 
del c'ccdcntcs 

lo~ 

dd 

1

, ··excedente!'> 

cnnsunudo!'>·· consun11dor y ajustados 

1 

el 

rcd1stribu11vo 

impacto 

descuento Tas.a de oponumdad 11 a!'-J d<.· descuento 

financiera socraJ 

Ta!>a de 

social 
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CAPITULO 1 ASPECTOS GENERALES 

En Ja evaluación ~-cnnontic;:1 y .. l.>1,;::1.al, adernas de lo anlcrior c'is1cn olrn!'> indice!-. que 

son de grnn intportancia y son 

• Cttnrión df" rmpJs:o"' IOlnh:""' Sl" hHC'l" 111111 C'tlHUlifiC'Jlciún d<" IO'.\ <"rupl<"C"J§ n1u•'\·os o 

1:rn~rados dir<"ctn1nrntr por rl pro,·rclo r:-. convcnicnle n:a.lizar una cl.a.-..1ficacion que 

cspccitiquc la natural~J~t de los nuevo-. cn1plcu-. l . .a CUJ.tll1lic¡1cH1n debe...· llcvar!'>-c a cabu 

tomando con10 Oast..• el a11o de nto1durc.r del pr<1ycct<1. e-. dc..·c1r. durante el pt"n(1dt1 n1a-. 

estable. a c:o<ccpc1un de lo~ pro'\. c.·clo!'> que..· rcn~an 

irregular. lo cual tamhicn IMbra de c-.pcc1ticar~c 

~cncn.1c.1011 de cn1plcos rnuy 

El resultado de c .. tc indicador ~e cn1npar•1 con el de <Hros proyecto.-.. similares o 

alternativos Puede tambic:n c:-;:poncrsc..· corno una JUStilicacion social del pro:vccto en 

cuestión, cuando In pohtica cCl)non1ica c~tablccc Ja crcacion de e111plco~ con10 uno de los 

objetivos nacionales 

• Co5to nor rrnplro grns:rudo. Es rl corficirntr in1•enitin lotul/'-•"1plet1 .. ¡:enrrudt1\ Se 

reporta en unidades monetarias por pcr!>una,.. ocupadas y se le.-. puede comparar al costo 

nacional por gcncracion de empico::. o al rcl.u1vo al ~e~tor involucrado E.-..ic indicador 

pennirc, al evaluar el proyecto. adema!'> de equipararlo con otro~. detectar alyuna 

desviacion o error en la dctcrrninac1on de la!-> invers1onc!> 

• VaJgr agrs=gudo. Como nirdida drl in~rr~o ,::rnrrado por rl pro)·crto. el cual puede 

caJcularse ~umando Jos pagos a lo!> factores de la produccion. C!> decir 

1 Remuncracion de empicados {sueldos y prcstacionc!>) 

2. Consumo de capital fijo (DcprcciacionJ 

3. Excedente de explotación futilidades. intcn!-~. rcgahas. etc) 

4. lmpuc:s1os menos subsidios 
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Esta cuantiticac1on :-.e realiza u partir de la rcordcnacion de los conccp1os 

correspondientes en el proyc..:to. El concc-Jllo dr "·alor n~rrs;::ado r' C"<Juh·:.dC"tUr al dr 

Producto lnCirrno Urulo. por lo que en realidad ni ..:alcular el valor agregado a tra'l.'C!> del 

costo de los titctorcs de la prnduccion. !>e c!>ta cakul..ind(1 en 1ncrcn1cntn re•'' neto del 

proyecto 

i\dicionalmentc cst;:1 cuantilicacion puede reagn1par!.e con ha!>c~ en Jos a~cntcs 

cconon1icos involucrado!. 

TRA•A.JADORIES. 

KMll'RICSAS. 

co•l&RNO .. 

TODO TIPO DI': A.IE1'1UNIERACIONlllCS Y PAl:ST.ACIONIES. 

Dl:PRIECIACIÓN. UTILIDADES. INTIERtS. IETC. 

U'IPUIESTOS 1'11ENOS SUBSIDIOS .. 

Su cvaluacion. ademas de el compara1ivo. con el PIB, se puede hacer tambicn en 

comparación con otros proyectos en los que el mayor valor agrcµado que reponana sena el 

del mejor proyecto 

• lnrrrmrnto ro lu produrfiún total Con rslr indicador sr mil.Ir el Vnlor IJruto de 

las venias drl proyrcto. rs drcir. rl intpaclo 101al drl pro)"·rcto c-n cuanto al ,·olumcn 

y valor del bic-n a producir En tcrn1ino!> de cuentas nacionalc~. se denomina valor bruto 

de la producción Asimismo este indicador ofrece la oponunidad de evaluar el impacto 

total del proyecto en cuanto incremento de la produccion de alirncnto~. servicios. cte. 

Puede compararse con el de otros proyectos o utilizarse !.ola.mente como una justificacion 

más para la aceptación del propio proyecto 

• Aclu·ióo producriñn total in,·rnjón ,\saciando al indicador anterior. sr ohtiC"nc la 

rrlac;<in prt11/ucci1ín " ••11lor hrutt.1 <le hu ••entmv'ínt•en.iún total en el proyecto. Jo que 

rrprcscnta rl valor quC" podrá ~C'nerar la invrnión en el proyecco estudiado 
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MATEMÁTICAS FINANCIERAS: 



CAPITULO:? JI MATEMÁTICAS FINANCIERAS 

MATEMÁTICAS FINANCIERAS 

En este capitulo sr r-.ponrn las ballc:"!I dr los modrlo5 qur !H~ utilizan rn C'l análisis 

dr drcisionrs rconómicas y financirras. ya que el desarrollo mundial y las dilicultadcs en 

el manejo de in,·ersioncs que resulla de la desvalori7..ación monetaria. demanda a Ingenieros 

que tengan conocimiento de estas, para que de esta fonna se tengan las bases suficientes 

para posterionneme interpretar y calcular lo!. indice!. necesarios para la cvaluacion de 

proyectos 

Las matemá1icas financieras se consideran panc de las matcmaticas aplicadas. por lo 

que a lo largo de este trabajo se encontraran aplicaciones de las matcmaticas acumuladas en 

los grados anteriores, es recomendable el empico de calculado.-as financieras. o bien el uso 

de software que contengan algoritmos para el calculo de indices tinancicros o lenguajes 

computacionales. mismos que nos ayudan a simplificar el dc~rrollo de proceso~ financici-os 

Dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversión hay un elemento indicado.- que 

atra"e podcrosamemc la atención de grupos de inversionistas (sobre todo privados) antes de 

tomar la decision de invenir. Este elemento es In tas.a de intcrcs que obtendna al abstenerse 
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de consumir uhora el capital acumulado en el pa,.,.1tlo. invírtiCndulo en ul~unu ac1i ... ·id11d 

productiva. con la disponihilidmf e.Je e:i;per11r. para oh1em:r en un fulun.l su rendimiento 

De este planrcnmienlo ~urge el conccplo de intcrc!-.. n1cdrnntc el cual ~e manific~lan 

un reconocimiento del \.·alor dd dinero en el 11ernpo Conocu:ndo de que el capital es un 

recurso escaso. tiene con10 lodo tactor de producc1un. un co,lo. EMc costo c!t- relativo y 

representa una medida sencilla de evaluar la prioridad de un rccur~o dcntn"'l del cstUcr-70 

cconón1ico 

El intrrr~ rs purs d C'o!'ito dr c:-apit;1J. este coMo vana en funcion a Ja in1ponancía 

del dinero con10 recurso produclivo en cada ca!'.o 

La palabra interé., sr drfinr con10 la Té'nlu qur sr pa~a por utiliLar dinrro. 

capilal prrslado. o más anipliamrnrr. con10 h• rrnta c-1ur se 1!ª"ª al in"·rrtir nurstro 

dinero Aunque una invcrsiOn ~ca financiada por fondos internos sin recurrir a los 

exteriores. es de reconocer que el cap11al tiene un co .. 10 de ut1h.l'.-acion. ya que alguna utilidad 

podria recibirse de CI 

Puesto que. ya sc:a que solicitemo~ prestado capital o dcmo~ prestado. o bien 

invirtamos, conviene conocer una sene de f(xmuJa.-. de equivalencia con las cuales evaluar el 

rendimiento obtenido en una determinada inversion. o bien el costo real que representa una 

determinada t-ucntc de financiamiento 
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2.1.- VALOR DEL DINERO A TRAVÉS DEL TIEMPO. 

Debido a que el dinero puL·de gunar un cierto intcre-. cuando st.• 1nv1crtc por un 

determinado periodo, usualn1cntc un ano. es n1uy 1mpo11.antc reconocer que un pe-.o que se 

reciba en el futuro lcndra un valor menor que un pe!-.u que !.C tcnµa actualrncntc Es 

exactamente esta rclacion entre el int<•rC: ... y el tienrpti. lo que conduce al concepto de valor 

del dinero a tra,,¿.,. del ticn1po. es decir. un pc'tl que tenga hoy puede acun1ular intereses 

durante un año. mientras un pes<> que reciba dentro de un a1)0 no me producira un 

rendimiento, por lo tanto. el valor dL"I dinero a travcs del t1cr11po significa que c-antidadr5 

h:ualcs dr dinero no lirnrn c-1 mi~n10 \.'alor !ii sr rncurntr~n rn JHttlto"' difrrrntr~ rn rl 

tirmpo y si la lasa dr intrr~!I rs nu1,.·or qur erro 

Este concepto se fUndarncnra. con10 ya :o.e habsa comentado en la tasa de interes. 

tambiCn conocida como t<ts.a de intcrc~ de oponumdad o ta~ de intcrcs de equivalencia. que 

sirve para cuantificar la oportunidad que el dinero tiene de crecerse, y !'..e define como el 

porcentaje que representa la cantidad adicional (CF) que ~e recibe con respecto a la cantidad 

que se invinio o presto ('VP). al termino de un periodo (un n1cs. un trimestre. un semestre. 

un ai'lio. etc ) J\1atematicarncnte se e-.;;prcsa como 

2.2.- TIPOS DIE INTERÉS 

l'F 
I = ¡;¡; 

El intrrCs puedr srr simple o compurslo: 

El intrrA ... inrple. sr drfinr como la lasa que se cobra o se paga por conceplo dr 

una inversión inicial en f"unción drl lirmpo y af"rctado por una lasa de inlcrk de 

oportunidad establecida con untr-rioridad Por lo general está a!'..ociado a préstamos e 
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inver-sioncs cuya naturaleza es a curio pla.ro. in1crprc1ando c~lo de una forn1a anahtic.n y 

grolfica. nos queda In siµuicntc 

Si anah.1' . .itmos uru1 cantidad de dinero con10 una funcion de acumulacion donde VP 

es el capiral o inversión inicial y V Fe.,. l;1 cantidad ohtcnida al final del periodo de invcr!>ion. 

a una ta!'Nl de intercs de oponunidad i, tcncnlll~ 

VF(O) - VP 

VF(I) - VF(O) + VF(O); 

-vr+ VPi 

-VP(l+i) 

VF(2) - VF(J) + VPi 

-VP(J + i)+ VPi 

-VP(l+i+i) 

-VP(I + 2i) 

v•·cn> - VP( t + ni) 
- \.'P T '-~Pni 

-VP+ 1 

Entonces 

1 - VPni ~ que es cJ monto cobrado por concepto del intereses en el tiempo (n) que 

dura Ja operación. 
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Como nos podl"emos dar· cuenta rl con1portnn1ic-n10 drl intrrés ~impk. c-s similar 

al com¡>ortan1irnto dr unit íunción linr•I. rn dondr rl capital invrrtido !Hª nuuuirnr rn 

íorma constantr rn todn l:a 011rración ~· lo" inlrrrsr!'i. cohnulo!'i u pagados son lo!I. 

mismos para cada 11rriodo. 

Si comparamos la ecuación que determinado~ en la deducción nntcriol" con la 

ecuación del ha..t de rectas pal"alc:Jas a una recta dada 

y .-- 01 " + b Ecuacion del haL de rectas paralelas 

VF"" VPi n + VP Ecuación deducida 

Se puede apreciar ampliamente. que su forma e"i identica. ya que la pendiente de la 

linea {m) es equivalente al pl"oducto VPi. siendo n el eje de la!:> abscisas (x). v¡: el eje de las 

ordenadas (Y) y VP el punto en donde cona la hnca el CJC dt: las ordenadas (b) Debido a 

esta semejan.za y a que esta ccuac1on repn:senta el comportamiento lineal del interés simple. 

se le llama n la ccuncion que se dedujo. fónnula ~cneral de lntcrc~ simple 

El intrré.,; C""'rur,;ta, rstc- tipo de- intrrr~ rs c-1 qur ma~ sr utiliza para cualquirr 

tipo de operación comrrcial. ya qur los intrrrsrs también ,::anan intrrrsrs a partir dr 

un prriodo qur sr llan1a capitalización. r.,. drcir .. c-1 intc-rr-~ compurslo "° aqurl qur- al 

final dr cadn prriodo ~r a~re'jta al capital rc-in,•irtirí1do!'ir ('C" capitaliza). 
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AnaJizando este concepto de mancr-a ~cmcjanrc aJ anterior- tenemos 

VF(O) - VP 

VF(I) - VF(O) + VF(O)i 

- \."P+ \.!Pi 

-VP(l+i) 

VF(2) -V•"(I) +VF(l)i 

- VP(I +i) + VP(l+i)i 

- VP(I + i)2 

VF(3) -VF(2) + V•"(2)i 

-VP(I + i) 2 + VP(I + i)2 i 

- VP(I + i).i 

VF(n) -VF(n-1) + VF(n-l)i 

- VP(I + i)- 1 + VP(I + i) .. 1 i 

- VP(I +o• 

VF 

o 3 

Como podemos observar- en el gráfico c-1 componamirnlo del inrrrés compun10. 

a aimilar al componamirnlo dr una runc:ión r•ponrncial. n decir. rrrcr rn razón 

•romélrica. rn cambio rl in1rtts simple crrc:r rn prosresión aritmética. 

De el análisis anterior- se deduce Ja fórmula de intcr-Cs compuesto. que nos 

r-cpr-esenta el componamienro que tienen los diner-os tjue se inviencn con este tipo de 

inter-és: 

VF- VP(I + i)" 
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,...3.- CONCEPTO DI! l!OUIVALENCIA Y DIAGRAMAS DE 

PLU.10 DE EFECTIVO. 

Cuando a un invcrs1011i!'>W Je c..·s inditCrcnrt.• recibir hoy una cicna canddad de dinero 

(VP) o recibir es.a misma canridJ.d n1as un rcdrro (\'P + VPiJ denlro de un pcrivdo, se dice 

que para el inversionista Ir ~.'I eo(111h·aleonll" rc..·c1bir \'P ho}' o rccilnr (VP + \'Pi) dentro de un 

periodo y que su tas.a de.· inrerC:s de oportumdad es (1-'Pi/rP,) • ffJfJ'!8.. Dcbcn1us cnrcnder 

tambiCn que el concepto de equivalencia cs. en realidad, cJ de indiferencia financiera. ya que 

este inversionista esta aseverando impl1c11amcnrc que el dispone de oportunidades de 

inversión que Je proporcionan el mismo rcd110 en el n1isn10 rx·riodu 

De una forma mas técnica eJ significado de la equivalencia puede C-'"plicarse usando 

una analogia del álgebra Si varias cosa~ 5oon i!-(ualcs a orra, r..•ntonccs son iguales enrrc si 

Enronces cualquier P"I:º <> .!t.erir dr pa¡:o\ fulunn qu1..• rer>nh<>b-en e:c:ac1an1entr h1 _,·uma 

presente a una ta.,;a dada. e_,. equii•alentr a una .'\Unta pre.ffiente; tu/r.\ PªJ:º-" ,, .!t.erie de 

pagas futu,-o.!t.· que reenthof,-an /11 ."iunta real dada •. '\<>n equinzlente.,; entre .'\Í La suma 

rral. es rl valor prNrnrr dr cualquirr paJ!O o srrieo dr pai:os fururos qur In rrrmbobru 

c-~.ác1a1urnrr con una lalla dr inrrrk dad~•. 

Basándonos en Jos conceptos anrcnorcs estamos en c:1pacidad de desarrollar una 

serie de relaciones matem<iricas enrre sumas de dinero que se reciben en dirercnres 

momentos. para establecer equivalencias cnrrc ellas 

Para poder entender ma.."i f'ácilmcnte los problemas de interCs compuesto y las 

relaciones que continuación se deducinin. nos auxiliaremos de diagramas dr nujo dr 

efeclivo. qur no •on má.s qur dibujos ¡:c-omr1ricoJ1 qur nos rrprrllrnlan rl 

co•por&amirnro gradual drl rrrcrivo. c-s drdr. nos prnnirc idrnrificar rl 

comportamirnlo enlrr los ingresos y los rgrrsos dr un Dujo financirro. Este diagrama, 

es ademas un elemento indispensable para el correcto uso de calculadoras financieras. 
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software con algoritmos financícr-os y/o lenguajes compulacionalcs. con lo que resulta 

sencillo la aplicación de estos 

1-lay cuatro sencillas r-cgla~ que ~e deben tomar- en cuenta y que se aplican a todos los 

c.ilt:"Ulos de 1ntenes compuesto 

1 Dados 3 ó 4 datos dr los valorr"' finJtnC'irros sr purdr re!loh·rr rl cuarto o quinto 

valor El ingr-cso de los valores puede ser en cualquier- orden 

::?. Drb~ uriliz..arse la con'"·rnción dr signO!i dr flujo dr rírctivo rn todos los cálculo!I dr 

inrc-rft compuc-sllo El dinero r-ecibído (punto de la nccha hacia arriba) es repr-cscntado 

por un valor- positivo (+) El dincr-o pagado (punto de la Occha hacía abajo) está 

r-epr-cscntado por- un valor- negativo(-) 

3. Los pagos periódicos ia;:ualrs (anualidades o amoni7..aciones)~ rs nrC'r'.'iario r,;prC'ificar 

si se- rralizan al comirnzo drl prriodo de 1>a~o (anualidades anticipadas) o si son 

cfrc:tuados al final drl mismo (anuahdudcs vencidas) 

4. Es imponan1r que- c-1 prriodo (n) y ht ta!ia dr intc-ri-s (i) dc-b«-n C'orwTSpondrr a la 

misma unidad de- tic-mpo 

Si n es mensual la tasa de intcrC-s debe ser- mensual 

Si n es anual la tasa de interCs debe ser anual. 
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2.A-.- EOUIVALC!:NCIA ENTRE UN VALOR ACTUAL (VP) Y 

UN VALOR ll"UTURO (VII"). 

1....n prinu.·rn rrlnc-iiln de" r<1ui,·alrncia fund11ntrnu1I rs 1:1 <1ur e'i!oll" rrurr un valor 

ac-1ual dr dinrro (YP) y un ,·alor futuro (\'F). l>ondr .. ¡ .. con10 ya !'ol" rurndonó rs In 

tasa dr inlir-ri-o; dr oportunitti•d por pc:-riodu, cxprc'.'.<1da corno una fraccion. para que VF 

pesos recibidos dentro de un periodo ~c•m equivalente~ a ''P pc._o~ recibidos hoy. 

apoyándonos en cJ raionamicnto rcah.t:adP en el mtcn..·~ sirnpJc y cornpuc,to. podcmo~ 

dctern1inar que un valor SVP actual equivale <.1 un valor SVF dentro de..· n periodo~. ~iemprc 

y cuando '-~F ~ca igual il \'P( 1 + i)" J:n c..·I ~rµuicntc grath:o ~c..· apn:c1a la naturaleza 

explicita de esta fbmiula 

~-------------- ---------- --------------------------------~ 

SVF 

~~~~~~L 
svr 

FOrn111/e1 hci...,.1c.:a l 7~ l ~¡.-: 

l'F = l'P•(I + i)" 

VP = l'F*(~)" 

n-~ n-1 

Ln ds:duc-dón ds= "'" rórmula S'"i Jo QIH" <;$' nnHli7.ó en In rórmuta dr in•s:rP!i 

S"OWDUt;:t:lo, 
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2.S.- ll!:OUIVALl!NCIA ll!:NTlltll!: UN VALOR FUTURO (VF') Y' 

U .. A SERIE DE .. ACOS UNIF'OIU1ES (A). 

La s~undu rrl.au:ión dr rquh·alt"'nda,.: prindpnl r~ In qul" r'isr~ 1'."nfrr una srrir 

dr pa)!:os uniíorrnrs. cada una dr rilas dr rna)!:nilud A.,.. un "'Jllor futuro VI; Los pagos 

uniíorrnes aparecen al final de cada uno de fo~ pn."amos n pi..·riodo .. y el valor V,.. aparece al 

final del periodo n. 1aJ con10 ~e niucMra en J.1 tigura 

VF 

o n-2 n-J 1 
J J 1 

A A A A A A A 

A=l'F*[-'-] {l•d"-J 

Oondr: 
A J'axos 1111if<.u·n11.•s _1.· 

/Jt!Ttr>d1Co.\· 

Fórmula hci.wca A 17·:· 
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Dcducri(tn malrm1i1ir11· 

Analizando cada uma de los pagos A por separado. se puede cakular con la fónnula 

bñ.sicu VFA-'P, cn1pc7_ando con los pnµo .. rnas distantes 1cncn1ns que 

SA al final del pcnodo n equivale a SA al final del p~11odo n 

SA al final del periodo n-1 equivale a SA(1-+-i) al final del pcnodn n 

SA al final del periodo n-2 equivale a SA( l •i): al linat del periodo n 

SA al final del periodo 11-3 equivale a SA(l+i) .. 1 al final del pcri1..1do n 

Por lo tanto. el valor,.,: a la cual equivalen toda la serie de panida.s A, es el valor de 

los equivalentes de cada una de ellas. o sea 

'\'F=A+.A( l+i)+A.( l+i)2 + ... +A(l+i)"- 1 

Si considcr-o que ( l+i)-1. y sustituimos en la c'.\.prcs1ón antcriOI" 

E:c. ( 1) 

Multiplicando por- •. nos queda 

Ec (2) 

Igualando la Ec 1 y:?. 

VFx-'\'F-Axn+A=O 

Despejando VF. 

VF(x-1 )=Ax"-A 
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Sustituyendo •-(t+i). 

Forn1Ula VF/A 

y al despejar A 

A = l 'F• [-·-] ( 1. 1 )- - 1 • l·órmul:s A/F 

2.6.- EQUIVALENCIA ENTlltl!: UN VALOR PRESENTE (VP) Y 

UNA SERIE DE PACOS UNlll"OlltMES (A). 

Lu rrrcrra rrlación dr rquh.·all"ncia íundamrntal rs la c1ur rllistr rntrr una 

serie dr paROS (A) y un "'nlor prrsr111r (VP). Como en el caso anterior. lo~ pagos de 

magnitud A parecen al concluir cada uno de los pro"irnos n pc..·Tiodos y d valor 'VP apau:ce 

en el momento cero J:'.:n el siguiente gTatico se apTccia en detalle las caTac1cns1icas de esta 

relación 

VP 

o ¡ 
1 · tv n-:? n-1 

1 1 [ 1 1 
A A A A A A A 

F-Onnu/a há. .. 1ca 17' A: 
VP =A•[''"!"-•] 1•(1 .. 1)" 

A= vp•[•"ll•.J"] 
( l•1)'' -1 

Dondr: 
A I'aKo.\· u111.forl11l'.•• y 
pt.•ru>t:lu.:<1.\· 

Fórmula há.uca A 1 "P: 
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Paro In drducdón dr 010 fúrmulu. lo único que se hace es sustituir la ecuación 

b.ii.sica v,.~/VP en In ecuación bn~ica A/VF 

Ecuación VF/VP ¡·¡.- = r·P•(I + i)" 

Ecuación A/VF A=l'F .. [-·-. ] (l .. ,¡.¡ 

Sustituimos y nos queda 

Fórmula A../'VP. 

Finalmente solo falta encontr-ar el modo de caJcuJar VP. conocída A. despejando VP. de la 

ecuación ,'\JV"P. tenemos: 

Ecuacion , ... P/A 
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2.7.- l!:OUIVALl!:NCIA l!:NTRI!: UNA Sl!:Rll!: DI!: PAC.OS 

UNIPORMI!: (A) Y UNA SERIE DI!: VALOlllll!:S FUTUROS. 

CUYO VALOR SI!: INClll!:Ml!:NTA l!:N LA CANTIDAD C.. 

Una cuarta rt:>lación dr rquh•nlrnchu rs 1:1 r:1i'ifr rrurr una srrir dr 1>aJ:o• (A) y 

orra srrir inrri:radrt por ,,·alorr'.' cuyn OU•J!:Oilud ,.u nurnrrunudo rn h1 cantidad G. de 

modo que estas son O. IG, ::!G. 3G, . nG Se oh!'.crva m¡{!'> en d~ralle en el ~iguicmc 

gr-ático. 

o 

A A A A A 
OG 

IG 

3G 
4G 

Fórm11/a hasrca A-C: 
A= a•[-'---"-. 1 ' (l•d -1 

Fórmula há:uca e:; :.1: 

G=.-t*[~J , ___ _ 
p •• , .. 1 

n-2 

A 

(n-J)G 

n·I 

A 

(n-2)G 
(n-l)G 

1 a dcduc:cicin msurmátiru de hn fórmulas anrrciorr:'li :!S" rraliza rn las originas 

1i9ujcnlr•• 
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o 
1 

G 

3 
1 

G 

G 

4 

~ 1 

G 

G 

G 

• 
(n-:?) 

' 

G 

G 

G 

G 

(n-1) n 
' 1 

G G 

G G 

G G 

G G 
G G 

G 

MATEMATICAS FlNANCIERAS 

serie que inicia en 2 

serie que inicia en 3 

serie que inicia en 4 

5eric que inicia en (n-2) 

serie que inicia en (n-1) 

serie que inicia en n 

Si llamamos VF, al equivalente de la serie que empieza en el periodo r. entonces el 

equivalente final de toda Ja serie creciente es 

VF= :t1·F, 
, .. ~ 

Ademas. al aplicar la Cónnula VF/A. vemos 

VF =G•[(l+1): -IJ 
,._, I 
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y por lo tamo; 

[ (J+1)'-•] . [<•+d'-•] - [<•+¡)"-'-•] VF = G• + C,,• +· ··+C,,• , ' , 

VF = 7r(I +1)' - 1 +(J +,J' -1+··-+(J +,¡·-• -1J 

VF = G [0 +1) +(I +,)' +··-+(I +,¡·-• -(11- l)J 
' 

VF = Q (C 1 +1) + ( 1 +I)' +···+(J + ,¡·-• + 1)- nG , ' 

La expresión que se encucncra entre parCntcsis rectangulares es la que encontramos 

aJ derivar la relación entre VF y A en la sección 2.5. En consecuencia.. su contenido es igual 

[
(I + i)" - 1 J ~- 1 · · a j tal como Jo seña.Ja la 1orrnu a bas1ca VF/A. 
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De esta manera· 

VF = !:.!_ r~~l:'...-=_l_J- n<i 
1 1 I 

Para convenir este equivalente final Vfo° en una serie unifonne anual A, simplemente 

acudimos a Ja f"órmula básica A/VI-~ efectuando la sí1-tuiente operación 

A = VF• [-'-. ] fl•1) -1 

expresando a VF en función de G en Ja rclacion antenor, obtenemos 

A= [~[(I +1)" - IJ- nC;]•[ 1 J 
/ I I (J+¡}"-J 

de donde resulta que: 

A = 7 [ 1 - -(-
1
-_-;;-'.-_-

1
] 

expresión que he bautizado con el nombre de fórmula bilsica A/G. 
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2.a.- TABLA RESUMEN DIE LAS Dlll"l!RIENTIES 

IEOUIVALIENCIAS. 

Este resumen de la:.. funnula"> que ~e acaban de dcsur-rollar llenen cumu ohjetil•11. 

simplificar y íacilitar .ni lrclor la C'Onlprrn'!lión y npliC'11C"i6n de ella~ Cahc ~cñalar que ~ 

incluyeron dos columna"' n1a!'o. una de ellas que no~ 1nd1ca d datn fi.Jndan1cntal que hay que 

sustituir en la tt.~nTiula y la otrn que nos ~ct'\ala la incogníta que ~era rc!'>uclta al ~usutuir el 

dato 

DATO JSCÓGSITA •:XPLESJ<)~ A l'SAR. 

'\'P \'F 
l'F /'P•(I + i)" = 

\.'F \'P IP l'F*(6)" = 

A \'F 

.-1·[~] l'F= 

VF A 
A= 1·F•[-·-] 11 ... )~ -1 

VP A 
¡·p .. [ ··11·:)"] A= 

(l••I -J 

A \"P .-1·[~] ¡·p= 
,-¡1.,, 

A G 

G= ·I •[ --L-J . 1---·-
(l••I'" l 

G A G"'[1- __ ., ] A = ' ( •• ,¡- -1 

36 



CAPÍTULO::! JI MATI:MÁTICAS FINANCIERAS 

2.9.- TASA DE INTERÉS NOMINAL E INTERÉS EFECTIVO. 

Por Jo general. en la gran panc de..· los estudios financieros, las tasas de intercs 

adoptadas son en bases anuales Nn obstante. e:.. posible en la practica. encontrar Mtuacioncs 

en las cuales. los intereses ~e tengan que paHar de..• un~t n1ancr.íl nta!'<- frc..·cucntc. es decir. ya sea 

cada semestre, cada trimeMrc o cndu mes 

Ante esta posibilidad es neccsano rnostrar que exi!>tc una clara diferencia entre pagar. 

por ejemplo. una tasa del ::! 5'! o mensual y pagar el JO~ a anual Suponga!>c, que una persona 

requiere S 1.000.000. un banco se los presta al JO'! o anuaJ. pero otra persona se los puede 

prestar al 2 5~ ó mensual y el plazo para pagarlo es de un ano en ambos ca!.oS Los pagos en 

las dos situaciones scnan 

VF-.,"' 10"(1 +030) 1 = I.300.000 

VF,_..._ "" 1 O'" ( 1 + O 025 ) 1
:- =, 1.344.889 

De Jo anterior se observa que el ::! 5~,ó mensual no equivale al 3~-ó anual~ por Jo que 

el interés efectivo anual seria 

Donde: 

IEF = l,34.88Q - 1.000.000 = O 34488 = 34 5~·ó 
1.000.000 

IEF- intrrtl! rfrS"tivo anual 

interés nomina) anual 

número de periodos en los cuales se divide el afio 
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En el caso de que el núrucro de pcnodos durant•: el nihl creciera indcfinidan1en1e, o 

sea (nt -> co). enlonces. 1 t:F - rr - J Esro e:-.. el intcrc"" anual r. se.• capitaliza conlinuarncnte. 

entonces el intcrc:-. efectivo anual equivale a rr - 1 

Cabe aclarar que en los problema .. de arnllís1!>- Jinanc1cro .... por Jo general se selecciona 

un de1crminado periodo (semestre, af'lo, c.·tc ) luc.·~o entonces el 1ntcre~ dchcra ser expresado 

en forma semestral o anual 

2.10.- INTERÉS REAL 

1 lay otra connotacion de inlcres. ademas del nominal y el ef'cctivo, que es d inlcrés 

real Es10 norrnaln1cntc se da en la practica. sobre todo en aqucJla:-. compras que se hacen a 

credito, o bien, en los créditos que se obtienen de los banc.:os 

Por ejemplo. supóngase que alguien pide un prcstamo al banco por S l 0.000.000 el 

banco para csle tipo de prCstamo otorg:1 solo b meses para pa!_Lar, a un mterCs del J ~ó 

mensual si la persona recibe los 1 O millones menos lo~ intcrc!>-C~ generados por el prCstamo 

¿Cuá.J seria la tasa interna real en esca opcracion " 

Solución La persona recibe eJCctivamente 

VP= 107 -(107 (1 +O 03)'' - l07 J-'-" 10"' -1.940.5:!.J 

VP-"$ 8.059.477 

La persona recibe $8 059 millones a cambio de pagar 1 O millones dentro de 6 meses. 

Esto significa que Ja tasa de interés real mensual en este prestarno es aquella que iguala los 

$8,059,477 a$ 10.000.000 demro de 6 meses 

10.000.000= 8,059.477 ( 1 ~ i,)6 
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Despejando ir . 

I ----(-'--O-'-º'")'• ~ -8-:C)5<J - J =o- 3b6~ó 

Por ranlo Ja ta~'l de intcrCs rcaJ dcJ préstamo es de 3 bb".'o mcnsuaJ, y que equivale al 

53.9°/o anuaJ efectivo 

De una manera similar ocurre cuando se compra a crcdiro Supongas.e que una rienda 

depanamenraJ Je ofrece un C"quipo cJectronico a un precio al público de $.1,000, sí lo paga de 

conrado se lo dejan en $2,550, pero si Jo pa~a en mensualidades durante un arlo. le cobra 

sobre el precio al público una rasa de intcrcs mensual dc:I 2 5° ó Si Ja decision es comprarlo a 

c.-edito ¿Cuál será la tasa de interC.s real mensual y cuáJ la fa!ill efectiva anuaP 

Solución Antes de detcmlinar la rasa de inrcrc!I. real. conviene conocer primero el pago 

mensual durante Jos 1::?. meses del año 

3,000-+- ( J.000)(0025)( 12) 
A= 

12 
3-:!:5 

Por lo consiguienre la tasa de interés real (ir) que iguala d valor presente en las doce 

mensualidades de S3:?5, con el valor de contado el cual es de $.:!:,550 es 

Despejando ir. nos queda que. 

i,. = 7.3% mensual 
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Luego entonces si la compra a crCdito. la tasa real mensual es de 7.Jº,-O y la tas.a 

efectiva anual es de aproximadamente 131ª-ó l lay dos nu:one<,; por las que el intcres real en 

este caso es cxcesivarncrHc alto En prin1cr lugar porque los intcrc~e~ se obtienen a pan ir del 

pt"ccio de credito (SJ,000) 

En segundo termino. los intereses generado:-> en el fUturo (proximo 1 :! meses) se 

cstiin sumando como si estuvieran en el n1isrnu punto del tiempo 

Estos dos ejemplos muestran la in1ponancia de mancJaf" bien estos conceptos. ya que 

de esta fonna podran tomarse mejores decisiones en Ja compra de activos a crédito. o bien. 

se podran escoger mejor las fuentes de financiarn1cnto (las mas economicas). con las cuales 

se compraran lo!> acti"'os 

2.11.- INTl!llÉS COMPUESTO CONTINUO 

F<irmuhn dr cquirq/enciq· lntrré' n•mrur.~f!I conrinu11. 

Aün cuando no se hara la deducción de cada una de la.-. fonnulas es de importancia 

conocer Ja existencia del llamado intcres compuesto continuo Esta modalidad es usual en 

aquellos casos cuando se trata de oblcncr la capitaliJ.acion continua de una inversión a una 

tasa de intcn!s compuesto generalmente las transacciones monetarias dentro de una empresa 

ocurren diariamente, el dinero se pone a traba1ar de inmediato dc:spucs de que se recibe 

La obtención dr rslns fórmula!'!;,. tanto pan1 Oujos dr rírclivo!I Unico!llO. o bien. 

para srrir uniforme dr nujos de efectivo .. se fundamrnhtn en In tasa de interñ 

ef'e<"livo. 

11:."F = ( 1 + -;;) .. - 1 

Su/u que en lltSlt! cu.\o ._.¡ p .. ·ruJc.lo pllt!de ...... r nrt.•nor c1 un me.~. pt.•ro el procecl1m1c:111u 

e-'· el mi.~nru. dudo que ni e.\· el ntinu•rrJ el .. • pt!ruJc.lo.,· d .. : cap11ab:uc1ó11 en los cuales .\e divide 
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el uno .• \"1 h~ c<.1¡ntalt:ucuí11 c.•.'\ d1ar1c1. 1n ,._,. l).."11<1/ a 3t'i5, ·"'' la c<.1p11alt:uc1ú11 '-'·"'· n1t:11.n1<.1/ n1 e!.'\· 

iJ.,.ruul u I ~. ¡.;,"" En el cuso de flujos de dCclivo Unico!í> tenemos, que para dc1cnninar lu 

equivalencia de un valor prc!i>entc (\."f") con un vulor futuro CVF). cuando el interCs nominal 

anual se capitali7.a continuamente. los intereses generados ni instante. deben ser agregados al 

principio. aJ final de cada infinitesimal periodo de interé~ usi se tiene que si la capi1aJi7..ación 

Anual el ••a/or futuro es: 

Sen.~tral: 

1'1ensual: 

Senaana/: 

Diario: 

( ) 

12n 

VF= VP• 1+
1
r
2 

VF = VP•( 1 + ;
2
)"" 

( ) 

36Sn 

VF= VP• l+-r­
. 365 

... 
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~"U la cupi1aU::.ad11ín e."i t:t1ntinuu: 

Donde: 

1 ·F = ¡¡111 vp-{1 +..c.) _,,_... ,,, 

Periodos infinucsimnles durante un ai\o. 

Tasa nominal actual 

NUmcro de periodo total para la capitalización 

VP= Valor pres-ente (o principal) 

VF= Valor futuro (incluye principal -+ intcn!s compuesto continuo). 

Haciendo un ancglo a la f'órmula 

VF = /im V/'•[(1 +..c.) !!!.1~ 
J.t-ae rn r 

( r) m lint• 1 + - -- =" 
'"' ___. .. \.. '" r 

por definición logarítmica 

Ecuación a) 

De \a ecuación a) se puede despejar VP 

VP = l'F-1- = l'Fc-~ 
e~ 

Ecuación b) 

-l2 
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Para series uniformes de flujo de etCctivo. substituyendo el interés cfcc1ivo en Ja 

Cónnula de interés discn:to se obtiene 

2.12.- Pii:ltDIDA 

"ONl!:DA. 

(, ... - ') I'/·' =A --;---
'-" -r 

{ ,.· -IJ 
A=FJ· -'"--

'-' - t 

VI' = A( I ~ '° ·•• J 
... - J 

( .,. -1) 
A = VJ> --.---

1 - i· 

Ecuacion e) 

Ecuación d) 

Ecuación e) 

Ecuación f) 

DEL VALOll ADQUISITIVO DE 

No son comparables en el periodo cero. rl dinero colocado a un intc~s dado,. en 

una rconomía dondr no hay inflación. al dinero puesto a un intcrk similar prro en 

una economía donde hay pirdida dt."I valor adquisitivo de la montda. dc-bido a la 

inftación. 

Veamos. en una economía sin inflación. 
$1300 

rº-----·_-J_<_~'-º_A_N_U_A_L _____ --lr 
J 

Sl.000 
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En una cc::onomia con inOación. supongamos que se gana el mismo interCs pero a su 

vez la moneda pierde valor a un 20'Vo anual Sci\alar o decir que la tasa de interCs real es· 

i. - i . ir zo- o 30-0 ~o .. o 1 o 
i. "'' 1 {)Q/o 

Es absolutamente incorrecto. ya que de acuerdo a cs1a tasa el valor al final del afto 

uno seria: 

10.000 X (1 10) - 1.100 

Sin embargo. si considerarnos la pCrdida del valor adquisitivo de Ja moneda. 

correspondiente a Ja inflación. tendríamos al final del ano uno 

( 1.300) - ( 1.300)(0.20) - 1,300 ( 1 - O ~O) - 1.300 (0.8) 

Ó bien: 1.300 - 260 - Sl.040 

Entonces S 1.040 de aqui a un ano serian equivalente~ a 1.300 (0.80) de hoy. esto 

significa que 1.04011.000- t .04 y que la tasa de intcrCs real devengada durante el at'lo sera 
de 4% y no del t 00/a corno se babia estimado erTóneamente. 

Sl.000 

o 1-4.tJ'Yo ANUAL I l •. 
Sl.000 
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Esto nos lleva plantear la fbmmla para calcular la tasa real. para una situación 

inOacionaria en donde e.,..isle una pCrdida del poder adquisitivo. veamos 

v1: -vr, n • 1J 

~º ----11 1 
VF = 17;•(1 ~1) 

n: = 1-;:, -(n:,1.) = r1:,(1-1,) 

Sustituyendo: 

En donde: 

(i - Ír -ir i)- ir ó i dura. 

i- tasa de interCs sin considerar Ja inflación. 

ir- tasa de interés que corresponde a Ja perdida porcentual anual del 

valor adquisitivo de Ja moneda. o sea. Ja inflación. 

ir- tasa real (que ha tomado en consideración a Ja inflación). 

En el caso de dos periodos y una ir constanre en los dos años: 

1 r o 

2 
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IT = 17~(1- ,y ·.1'l;.(1. ,, )'(I . ,¡' . n:.[(1. ,, }(r - •JJ' 
VF=Vl~(I-•, +•-•,•>' =l'l;,[1+(1-1,.1,1)]' 

En lénninos generales 

Si se considera una inflación que permanece consranrc allo con año durante el 

periodo n. 

Asi: i, = O 30 - 0 . .:?0 - (0 . .:!0)(0 JO) = O 04 = 4 O~O 

Dedr qur i,. - i -ir es incorrrclo. hay qur flaC'rr un ajuur a ~tr valor mrándolc­

rl ractor (iri). 

E.xiJlc '''ru fi;rrnulu 11ue .!1.ulo e., 1•úliJu cuan1l1~ lt1 'ª·'ª Je infl11citín rw.-presenru un 

aMm~nlo pt>n:entua/ en el valor tle la ct1na..,·1u fi1n1ilit1r~ en e...re cu ... ,, lt1 e..\pre.,1,;,, e."ó:: 

donde: lasa dr ;nrc-rk rn rf prriodo 

;,- lasa dr innación por prriodo 
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-----------
2-U.- E.IEaCICllOS OUE MUESTllAN EL USO DE LAS PóaMULAS 
DE HITEali:S CON ltl!LACIÓN AL TIEMPO. 

En este tema se dar:i solución a problemas practic lS relacionados con Ja economia y la 
ing.enicria financiern. todos los ejercicios dc~arroll<tdos en el :lrc~cntc capitulo y posteriores a c...~tc. 

f'ueron resueltos con algoritmos incluidos en soflwarc con• •cidos como hojas de calculo (Excel 
ver 7 y Lotus ver 5 ), !.e trató de sustituir valore'> en la fl rn1ula gr-aficamcntc para que de esta 
forma no hubiese dudas en la aplicacion de esta 

Ejercicio 1 

Ejercicio 2 

Si Sl.000.000 oo tUcrun invcnidos al 6ºo dt: intcr-cs compuesto (anual) el lo de 
Noviembre de 1996. ~.Cuanto ~e acumulara :.:n total para el 1 o de noviembre de 
:?00()'> 

P= St,000,000 00 
¡- 006 
n= 10 
F= ? 

F = /'•(J + 1)" 

F = 1,000.000.00-( 1 + 0.06) 10 
Resultado 

Sl.790.847 70 

¿Cuánto se deberá invenir al 6~0 anual, el l 0 de Novicmbi-c de c1 año 2000 para 
tener acumulados S 1,790,847.70 el lo de Nc•vicmbrc del :?006? 

F= Sl,790,847.70 
i= 6~'0 

n- 6 
P= ., 

p = F • (.,+;-)" 

p = 1,790,847.70. (~)6 
Resultado· 

St.262.476 96 
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Ejercicio 3 

Ejercicio 4 

MATEMÁTICAS f·"JNANCJERAS 

¿Cuál es el valor prc,.cmc. el lo de !\;oviembrc de JCJ<JJ. de Sl,:?6:?.~7o 96 del 
1 o de Noviembre del :?000. si la i ,,_ .. bº º .,. 

F- J .:?C>:?.47t> 96 
i'""' OOl'> 

7 
P- ? 

p = F • (,:.;--)" 

P = l.26.2.,476.96*{i.._ 1~ 0")
7 

Rcsulrndo 
S8J<J.6J9 ::?8 

Se desea invenir lolalmen1c los S 839.6 I <J ~8. pero en cuotas iguales. aJ final de 
cada ai'io. al 6'%, desde el lo de Noviembre de J<>9J. por JO años. t-Cuál sera el 
valor de cada cuota ? 

P= $839,6 J 9 .28 

i= 0.06 
10 

A=? 

Resuhndo· 
SI 14.077 36 

48 



CAPiTUL02 

Ejercicio S 

Ejercicio 6 

JI MATF.MÁTICAS FINANCIERAS 

¿Cuánto se acumulara en urt fondo, ganando el 6'% anual. al cabo de 1 O anos~ si 
son depositados$ 114.077 Jo a tin de cada o por 10 ai\os. comen7_ando en 1993 
?. 

A-= $114.077 36 

10 
F- ? 

¡.·=A•[~] 

¡.- = J J4~Q77.36•[4l•O~~;t'-I] 
Resultado: 

S 1.503.6JO ::?9 

¿Cuánto se debe depositar al 6°/o, cada ai\o, por 7 ai\os, empezando el 1 o de 
Noviembre de 1997, con la finaJidad de acumular S 1.503.630 :?.9. en la fecha 
del Ultimo depósito que sera el 1 o de Noviembre del :?003 ., 

F- 1,503,630 :?.9 
i= 0.06 
n- 7 
A-? 

A= F • [~] 

A= 1~503,630-29*[0 • 0~:,._ 1 ] Resultado: 
$179.135.0::? 
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------------·---·-------------------- -------- -----------·-- -------
Ejercicio 7 "Cu:into debió dcpo~itar- el 1 o de Novicmhrc de 1 Q'J6. al tJº,o para poder 

registrar cada fin de uño S 179.135 o:: durante 7 ai'los, sin dejar nada en el 
fondo al final del año 7 ., ( :?00:?) 

A= 179.135 O:!. 
i~ OOó 

7 
r- ry 

,, 
p 179 135 0-, • l 11.oot.J- -1-1 

'" · - oot,•11 .. 000, Resultado 
St.Ooo.00001 

COME1'.'TARIOS 
Los siete ejercicios anteriores, como se pudo ver c~tan intcrclacionados y para apreciarlo 

de mejor manera. en la página siguiente se prcscma un diagrama de flujo de efectivo en el cual se 
puede observar lo siguiente 

( 1 ).-A una tasa de interés determinada (i=ó~'O), las cantidadc~ de pago umco o serie uniíorme de 
pagos, son equivalentes a S 1,000,000 00 del 1 o de ~ov1cmbr-c de t 988 

a) Sl.7Q0.847 70 a 10 años 
b) S 1.2ó:?..476 9() dentro de 4 ai\os 
e) $839.619 :?.8 hace 3 años 
d) Sl 14.077 36 por año (pagos a fin de cada año) por 10 años. 

empezando hace tres años 
e) S 1.503.630 :?9 dentro de 7 años 
f) S t 79. 13 5 O:?. por año. por los proximos siete años 

(2). Puesto que estas cantidades o serie~ de cantidades son equivalentes a S 1.000.000.00 de 1996. 
son equivalentes entre si La diferencia en el tiempo de pagos o recibos. viene a ser el elemento 
significativo de los calculas 

En el ejemplo ::? el ano :?.000 es el año cero y :?006 el ano 6. 

(3). Los caJculos de los pagos son basados en la convención "a fin de año" y no a principio de año. 
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3 

4 

6 

7 

_____ Jl l\.tATEMÁTICAS FlNANCJERA.S 

VF•St.7:'647 70 

n= 10 anos 

.. 
VJ"•S1 .P00.000 00 

n= 6 anos 

/• - l.7'.>0.H.J
0

771J•(~)" 

n• 7 anos 

• ,. ""l.2t•2 ... 7t.•)(,• (~)· 

vP•S039.6tG Z8 

A•s11 .. onJe .. .. . 
' n= 10 anos 

..:.S83G.C51G~ ..1"' Nl')_(,J<J:!!oC•f".-:::•.:.:-;-J 

n= 10 anos 

n= 7 anos .. 
A•St7".1350Z n:::: 7 anos . .. . .. . 

~----;> -::-;7:J~l-J!rn2 •[ 0 ~:.:-~.~~~'. J 
VP•.S 1.000.000 00 

.. 
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Ejercicio 8 

a) 

MAT"EMÁTJCAS FINANCIERAS 

¿QuC cantidad hnbra acumulado dcnti-o de J 6 ar1o~ un ahorrador que hace las 
siguientes in,•crsioncs S 1.000 00 ahora, 54.000 00 dcncro de tres años. 
$7,000 00 dentro de nueve ai\o~. $1,SUO 00 dcrHro de 1 1 uftos y $6,000 00 
dentro de trece a11os, si la ca .... t de interc~ es del Dº·D anual compuesto.., 
Si la intlucion es del 4°0 anual compuc~to. cuánlll dinero habra acumulado nJ 
final de los dicciscis a1'\os, a) en dinero de entonce!. y b) en dinero de hoy 

Para dar solución al problema Jo primero que 1cncn1os que encontrar e~ la 
tasa de intcrcs real. esto es considerando a la inflación 

ir - i - if ~ ( i • if) 

i- ººº 
if= o 04 
ir- 00176 

Diagrama de flujo de cft."Ctivo 
VF 

• 
UJOO 

VF=? 
i= 0.0176 
n= es variable según la inversión 

VP= es variable scgUn la inversión 

' . . 
7,000 t.500 •.ooo 

' ' .. 

Para facilitar la comprensión de este ejercicio, creare una tabla y una gnifica 
que nos represente el componamiento del dinero 

Fórmula aplicada: 
VF V/'•(1+1)" 
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PC"riodo VP 
de O a _l IOOU o 0176 SJ,053 73 

de 3 a 9 S:".O~D 71 ,, () 017() S5.t>I J 45 
de Q a 11 s12.611 ..is 2 o 017t> SIJJJ'.'\9 2S 

de 11 a J.l 2 o 017t> $J5.CJ76 28 
de 13 a Jtt $2J .<J76 2H o 0176 $2:!,20M 8fJ 

¡NoTA~-¡;;_-¡~.,:.crsion es igual a la suma de el valor fumr-n d1..· inversiones anterior-es 

L--------··-

b) 

¡ 
1 

Representación gráfica 

Rcsulrado 
S2~.208 XO 

1 ~ S.."'5.000 00 r 
1 i S.."'0.00000 ¡-
/ i $15.00000 __J • 
f-3 r ¡ j ST0.00000 

1~ ---! ! SS.:: ¡ ____ . __ ¡. 
1 o 
L____ __ --· - . 

Fónnula aplicada 
l'P 

VF= $22.208 80 
i= o 0176 

n= 16 
VP-? Resultado: 

$16.799 31 

S3 
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Ejercicio 9 En lng i\.1unmc.r. desea cornprar una nMquin.a rcvolvcdor.-1 de concreto de un S.'lCo 
y se enfrenu1 a la!' siguientes altcrnat1v.:1!> 
Plan A· $70.000 00 de..· cont.itdn 
Plan D. $16.07~ 50 rncn .. ual1d.adc..•s dun1ntc t:> rncsc:-. 
"Qué intercs n1cnsual cst.:1n.1 pa8ando el In~ ,\.fanmc..•7 durante los seis n1~s? 

Diagrama de tlujo de ctCctivo dd plan A 

$70.000 00 ... 

A 

Fórmula a usar 

VP $70,000 00 
n- 6 

A= $16.07:? 50 
i= ? 

:'. 

.. 
A A 

rp 

4 6 

i ""'? .. 
A A A 

* [ ( 1.' }" - 1 1 A 
1•(l•1)" 

El problema .se puede solucionar de dos f"onnas. una de eJJas por tanteos. e:>to 
es sustituir una .. ¡ .. propuesta hasta que VP = $70.000.00 

Si 
Si 
Si 
Si 

=o 08 
~ 0.13 
~ O 11 
=O JO 

VP= $74.30 l .ZJ 
VP= S~.:?50.6::? 
VP= $67,995.J:! 

VP= $69.999 93 

;Resultado 
JO c:'·ó mensual 



CAPtrul...02 
ll!tl - MATT:'.MÁ"rlCAS FINANCIERAS 

La oll"n solución. sena dc.,.pcjar -¡ .. de Ja ccu¡1c1nn y su .. 111uir valorc:o. 

¡·p = ..t ·[~] 
I "'( 1 • t) 

Toda ve.z que el terna de <.·sta tesis no e~ el despejar ecuaciones con1plcja5. hago 
uso de un algoritmo de ~1S 1.:xccl. en donde unicamcnft.• ~<.· introducen los valores 
que tenemos y au1omaticamcntc cakul..1 el valor de "1" 

Rc~ultado 

1 O'! o n1cn.,.ual 

Comparación gréfica del valor actual con respecto a la tasa 
de Interés 

$100,00000 

$90,00000 

S&0,00000 

S70.000 00 

seo.ooo oo 

s..50.000 DO 

$40.00000 

~.00000 

S-.'""0,00000 

$10.00000 

La gráfica nos representa el comportamiento de Ja curva de la tasa de 
oportunidad en función de el VP. 
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CAPJTUl-02 MATL~IÁTICAS FINANCIERAS 

Ejercicio 1 O lln equipo de conMrucciun co!<.Wra Sc>0.000 00 nuevo. y 1cndr•1 una vida Util de 6 
n11os . .s.1n valor de desecho al final de ~u .,,·1d~1 La ... t:rogacionc!'. por 1n1pucsros. 
seguro manlcninucnlo. con1hust1hlc y lubricarHc:-. ~t.· csttnw en S 1 :".Ono 00 para el 
primer ar1n, $1 7.000 00 póira el ~c:~undu. y S l •>,01 l() ()0 para el 1cr-ccro y 
continuara aun1cn1and,l s.:.<>OO Ol1 de alu en adt.•l.antc 
a) ~Cual e:<> el co .. 10 anual un1t"onne cqu1v."llcntt.• de eMc t"qu1po si la las¡i de 
inlcrcs es del 1 ::: 0 o ., 
b) ,.Cuanto se ganara anLJa/n1cntc -.i sc c~1un~1 que lo .. in~rc!'.o'> pn>ducido~ por cJ 
equipo son de S-i.:.500 00 ·) 

Diagrama de Oujo de cJC:ctn.o de J1,.1s t.•.i.cr-c!»o!'> 

... 
bO 00 Unidad ~ miles de pesos 

a). Primer paso· Determinar a cua'nto~ pc~os cqwvalc la cantidad de Sb0.000 OO. si 
los distribuido!<. en :o.cis pa.g.us iguales con una tasa del I .'.:ºO 

Fórmula a usar 

vP = S60.000 00 
n-6 
i = 0.1.2 

AJ=? 

A = ¡·p * [ '""·;>" J 
( 1 _..,) -- J 

Al ~- SJ..i.593.5.i 

Segundo paso el problema supone erogaciones por $1 S.000 00 anual. mas un 
gradiente de S:?.000. 00 por año. la porcion de S 1 5.000 00 no requiere ninguna 
conversión porque ya es una cifra anual uniforme, razón por la que Unicamente se 
calculara el pago unifbnne del gradicnrc 

A:!= $15.000 00 
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Fónnula a usar 

G- S2.000 00 
n = 6 
¡- O.J:? 

A3- '? 

Solucióff AJ-.-,..\:?+A3 =A 

b) 
Ingresos anuales 
Egresos anuales 
Rendimiento anual 

A 

MATr!MÁTICAS FINANCJERAS 

G *[-!--

A3 '"'" $4,34...i 09 

,.-R.-cs-.:J1iado 
¡ $3J.9J7 63 

s.i:?.500 00 
SJJ,937 63 
$8,56:? 37 

.R~;Uitad~ -
$8.56.2 37 
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CAPtnlL02 .'l.fATEMATICAS FINANCIERAS 

Ejercicio 1 1 Una con1pañ1a consrn..icrora Je ofrecen en arrendamiento una máquina bajo las 
siguientes condiciones Un p:•!!U inicial de S ::!5 .ooo 00 y una cuota por 
arrendanlicnto al fin.al de cada .nr'\o La cuora del pnnrcr año de renta es de 
SJ::?,000 00 la del !>C~undo ar"\o es de S :•>.OOO 00 '.\'la cuot;1 de eiida añc> sucesivo 
es de S 3,000 00 pc~os mt.·no-' que el at)o anrcrior Al final de seis años la 
maquina sera dcvuclra a la compafua 
a) c:.Cuál es el costo anual 1..·qurvalcnte s1 el in1crc~ 1 de la rcnto1 es dt.•I H~D.., 
b) Enconlrar el valor prc~en1e de /05 !(asto!>. 101alc!>. del arrendamiento por seis 
años 

Dia~rama de flujo de dCcrrvo de los egreso!. del arrendatario 

. 
:?O 17 

lJnidad ~ miles de pesos 

a). Primer paso Determinar a cuánlos pc:.os equivale Ja cantidad de $::?5.000.00. si 
Jos distribuidos en seis pagos iguales con una tasa deJ 8~··o 

Fónnula a usar. 

VP - $25.000 DO 
n- 6 
i ... o 08 

Al""? 

A= ¡·p * ['º"-:>"] 
( l +1) - 1 

AJ = SS.407. 88 

Segundo paso el problema supone erogaciones por $32,000.00 anual. menos un 
gradiente de $3,000 00 por año, la porción de $3:?,000 00 no requiere ninguna 
conversión porque ya es una cifra anual uniforme, razón por Ja que Unicamente se 
calculará eJ pago uniforme de el g:radicnle que se descontara 

A:?= S3~.ooo oo 
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CAPiTUL02 

Fónnula a usar· 

G - (SJ.000.00) 
n = 6 
i - 0.08 

AJ=-? 

Solución Al+A:?+.-U ""A 

b). 
Fónnula aplicada 

A - $30.578.84 
n-6 
j - 008 

VP=? 

A 

VP 

MATEMÁTICJ\5 FlNANCIERAS 

G * [+- - ] () + I )" - ) 

A.J - (Sb,8:?9 04) 

:Re"suú~d~· 
SJ0.578 K4 

El valor de la máquina tiene que ser menor a S 14 1.36:!.3:? para que 
pueda ser rentable. en caso contrario es necesario incrementar las rentas 
anuales 
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CAPiTuL02 JI MATEMÁTICAS FINANCIERAS 

Ejercicio 12 Una compañia tomó en arrendamiento una bodega de almacenamiento a un 
ayuntamiento y paga por anticipado seis ai\os de alquiler. la~ condiciones del 
arrendamiento permitían a la compai\ia seguir alquilando el si1io por seis ai\os 
mas. mediante el pago dt.• S~o.ooo oo al principio de cada año del segundo 
periodo de arrendamiento 
J lan expirado dos ano~ del periodo de pago anticipado y el ayuntamiento tiene 
necesidad de l'Ondos. Je propone u la compan1a que ahora paµue por anticipado el 
alquiler que iba a ser pagado cada ano en el segundo pcnodo de seis ai'los Si los 
intereses se calculan al 3 Sº o anual. ,,Cual e~ el paµo equitativo que debe hacerce 
ahora. en vez de los seis paµos anualc~ ·~ 

Diagrama de flujo de efectivo esperado para el sc~undo periodo 

VP 

so 
. 
50 50 

. 
so 

. 
50 

. 
50 

Primer paso: determino el valor presente. del el segundo periodo para el año 

Fónnula a usar· 

VP ? 

6 

A - SS0.000 00 
i = 0.035 

¡·p 1 ·[<••d"-•] / ,•(1-+, ) .. 

VP = $275.752.62 
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CA?fTUL02 MATEMÁTICAS FINANCIERAS 

Segundo paso: crear- cf diagrama de tlujo que rcsuha.. considerando como el afio 
cero aJ ai\o dos de el primer periodo de arr~ndamicnto 

Fónnula a usar-

VP-? 

VF - S27$.?:52 <>-:? 

i - o 035 

VP 

o 

VP """ $240.302.48 

.l: 

.. 
S27S.75:?.62 

VP=VF•(~)" 
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CAPh"t.JL02 JL MATEMÁTICAS FINANCIERAS 

Ejercicio 13 Una compañia 1icnc bajo consideración lu cornprn de varios lo1cs bald1os de Ja 
Ciudad de ~1C"Xico El pn.-cio es de S ::!00.000 00 El dueño de cs1a propiedad 
pagara impuestos anuales sohn.• la propiedad de S-t.000 00 el primer año. se 
calcula que este impucsh'I aumentara S400 00 cada año de ah1 en adclan1c Se 
cree que si se compra csHt propiedad . scrn ncccsano esperar diez años antes de 
que se pueda "·cndcr a un precio atractivo 6 Cual debe s.cr el precio de venta 
dentro de diez ai\os. para que la invcrsion rinda J 5~0 antc!I. de irnpucstos sobre la 
ren1a '> 

1 

1 . 
2000 

VF-? 
i= 0.15 

¡ . 

O""" es variable según Ja inversion 
VP- es variable seg;Un la inversión 

VF 

Para facilitar Ja comprension de este ejercicio, crearé una tabla y una gráfica 
que nos represente el comportamiento del dinero 

Fórmula aplicada 
VF V/' • (J + / )" 
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CAPl-n.JLO 2 MA·n~MÁ'rtCAS FINANCIERAS 

Periodo ln\.·rniñn VI' 

de O o 1 :?00000 () 15 $:?30.000 00 
de 1 a 2 S2.l4.000 00 O 1:" S:?h9. IOO no 
de:! a J S:?7J.500 no 015 S3145~5 on 
de J a 4 S.l P>.J:?5 oo o 15 
de 4 a S SJ72.4:?J 75 o 15 S4:?8.:?H7J1 

o 15 $498.970 41 
de 6 a 7 $504.970 41 o 15 '5580.715 '-J7 

de7a8 S:"l'\7,115'-)7 () ¡<; Sh7<;_ J 8:l J7 
de 8 a() S<-.Rl,98] 37 o 15 'S7X4.::&o 87 

015 $910.:!0J 00 
en 10 $917.X<H 00 $')17.R<H 00 

NOTA la invcn.ión es igual a la sun1a de el v;1lor fUturo de 1nvc:r-sionc~ anteriores y la 
inversión que se hara en ese n1omcnto 

Comportamiento de el valor de los terrenos contra 
tiempo 

St .000 000 00 

5800.00000 

$700.000 00 

$600,00000 

s.500.000 00 

$...ao.000 00 

··- ----- -------------
\Resultado· 
! 5917.803.00 
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CAPfTUL03 Jl VALOR PJ<ESEf"n"'E NETO 

VALOR PRESENTE NETO 

Hasta ahora. ya se ha repasado los dcn1cnto~ basicos de rnatcmaticas financieras. que 

tienen mucha aplicacion practica en lo!o. rnctodo!-. y lccnica ... de evaluación financiera y 

económica de los proyeclos de invcr!'>ion 

En dichos elementos se introdujo el concepto del valor del dincr-o a traves del 

tiempo. en el que n:vda que Jos flujo:. de efectivo put..."'dcn ser- trasladados a cantidades 

equivalentes a cualquier punto del tiempo Con ba!<>c en este concepto se han desarrollado 

varios metodos, pero entre ellos do!>. que se util1.7..an para comparar esas cantidades 

equivalentes. en el proceso de evaluar inversionc~ o proyectos de inversion Estos dos 

mCtodos son .\/étt1tlt1 del J"alor P'rt.·.~ent~ ,,'eto (J :P..V.) y el de la Ta .. a /ntern11 Je Retorno 

(T.LR.). 

Ambos son equivalentes si lo~ proyectos de inversión son analizados correctamente. 

65 



CAPITULO 3 VALOR PRESE:-.0-rE NETO 

:S.1.- INTEltPltETACIÓN DEL VALOR PltESENTE NETO 

El n1é1odo del 'Valor Presente Nero c.·~ uno de los n1.lY- usado:-. en Ja evaluacion de 

proyectos de inv~rsión Consiste en drtrrrninnr In C"Cfuh·~llrnc-ia rn rl 1irn1po erro. dr lo~ 

Dujo!IO dr ~rrcli"'º rururo"ii, que gl.·ncra un pro'.\-'c..0 cto cnntparandnft_) con el dc'.'-cmholso o 

inversiórt inicial para d proyecto, cuando dicha cquivulcnc1<1 e~ nm\. (lr que el dc'.'-cmOolso o 

inversiórl inicial. entonce~ el pr1..1;,1..·cl•l e~ rc..·con1cndablc Fs decir 

.\ºi •"PS> o 

.\·¡•?P.-...·- O 

Si VP.V<O 

.·1~:on .. ,.j11hle in••t•nir . 

./:.·_ .. indiferw.•nl<" lt1 ini•e,..,.;,;n 

;,.,,, 11<-·on,c")t1hlc• in •·errir. 

Para comprender el conccpro. rcprc'.'-cnto mediante un d1agrarna de flujo de efectivo 

lo correspondiente a un proyecto de 1nvcrsion durante ~u horiLontc rotal de vida 

o 
! 
ºº 

En donde· 

Q, Q, 

T i i i ~· i ! 
~ ~ " 7 

Q 8 invcrsion inicial en el tiempo o periodo cero 

QJ = Oujo neto efectivo para el periodo j 

tasa de descuento. también llamada tasa de oportunidad 

nümcro de periodos 
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CAPITULO 3 Jtt11l VALOR PRESZ:NTE NETO 

La fbnnula utili..o::ad.1 potra c\.ilfuar el V<1lor Prc-~cruc :'\ictn. de Jos fJujus ~cncrados por 

el proyecto de invcr:->ion c.., 

VP:'>;= L - 1 - - • o .. [ ]' 
' J•U (1+1) - / 

Es decir 

VPN = -Q + __g___ +-Q_, +--(~ --- +. _,__ ____ Q,.,1- + __ q'-
' (!+;)' (J+¡)· (!+1)' (¡+¡)""' (l+i)" 

A C!l'te método también se le conoce conK> el hcncticin total ¡¡c1uaJi;¡tdo. en donde 

\'P!'\: -. BT.-\ 

El mcrodo del VPN. tiene v;in.a" caractcnsth.:a'> que lo hac~n apropiado para U!iarse 

como una base de comparación. capaz de resumir las princ1paJc.., d1ícrcncrn.., que se derivan 

de las diferentes a1tcnu111vas de invcrsion que se ana/i.r•in E'.'1.lr nu•rotJo con"'idrra rl '"Jdor 

drl db1rro en el ricnipo. al sclrcc;onar adccuadantrnlr un valor dc -; ... 

Una l'l!ntaj<I in1ponante de-•/ '"étodn 1/1.•/ l/.f-'.''\; e.\ el lrec/10 Je .\er :J.Íen1pre ünicu, 

intlependienlcn1enre del con1portun1ienta qui.• .\i¡.:un /n\ flu.i«'·' 1/e t.'lecrii•o genera,/11.,· p1'r el 

prv.J•ecr" dt.• ini•enü;n. Sobre codo cuando hay comportarnicnto irregulares de Jos flujos de 

electivo que dan lugar a mUltiplcs tas.as de rendimiento 
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CAPilLILO 3 \! ALOR PRESE!'."TE NETO 

:S.2.- COMl"OllTA"IENTO C.ltÁP'ICO DEL VPN. 

El comportamiento g.ratico del Valor Prc,.cnlc Neto. para diferente!'> tasas de 

descuento (i) en la tnayona de los ca-.o!'> e!'> u1rn curvu descendlt."ntc de i.tquicrda a derecha. en 

un plano VPN-i 

VPN 

Valor Presente Neto como una 
función de la tasa de imercs 

i (inlerCs) 

En el gr8.fico anterior se exagera Ja curva para que pueda ser apreciada. dado que por 

su escala. no se percibirla muy bien 

:1.:S.- LA MÍNIMA TASA ATRACTIVA DE RENDIMIENTO. 

La minima tasa de oportunidad atractiva de rendimiento que se va a usar para juz!tar 

lo atractivo de una inversión que se propone. es obtenida a travcs de procedimientos que son 

determinados por la alta gerencia de una organi;r.ación. y las ba!>cs para fijarla son muy 

variadas. Puesto que la .. ¡·· va ha ser usada por ingenieros. diseñadores y por los gerentes en 

todos los niveles de la organización. dicha .. ¡ .. debe fijarse despucs de una cuidadosa 

consideración de todos los factores. porque muchas de las deci!>ioncs aíectaran el bienestar 

de In organización a largo plazo y estarán basados en la comparación de la tasa de 
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CAPi-n..JLO 3 VALOk PRESEt-..'TE NETO 

rendimiento esperada !->obre lns invcr sionc!-> propuesta!-> con la .. ¡ ... la dcc1sion de la .. ¡ .. que 

deba usarse en el procc:r..o de torna de decisiones en todos lo.-. niveles ayuda a asc~urar que 

todas las dccis1onc!-> cstcn tonladas en d misnlu cnlcno pnm.ano y que ~e haga el n1eJor 

de los recursos disponihh:s 

:1..3.1.- P'ACTOltES A CONSIDERAR l!N LA 11"1.JACIÓN DE I 

Los factorrs c1uc por lo J:C"nc.-ral se:• con~idrran parn la c."lc."C'C'ión dr la i que se va a 

usar para cualquier petiodo de tiempo incluye 

1. l..a Ji5p11nibilida1l ,/._. .JC'n'J,,.. p11r11 in,•er.i•Ín y .\u.,; orí¡.:ene .... cupiru/ ~11cit1/ o pré.'''"'"" 

::? (~porluniJaJe.,; Je in,•c,,;án c11n1petJ1;,."·'" 

3 l4as ~lifcrl!!nc;a_, en el ri~¡.:o inrplic'"'" en /,u dbotint11 ... in1•cn;iunc., ct1'"petiti1•a.'f 

4. l.A.S diferencia .. en el 1ic-n1po requc-rido par11 la rec·uperllC:iá,. .i .. in•·eni.in con la 'ª'ª 
de rcnJinricnto ,/~cada; in1•enit1ne .. ,Je \•ida /11rgufrentc a in1•enit1ne ... ,/e '•ida corta. 

5. El precio actual ,/el dinero reprl• ... enta•/11 P"' '"-' IÍf''" ,J,• interC.'\.C~ paJ.:111/0."i o cur¡,:adu ... 

... obre inl'er!'>if'n~ 111/e.'\. c11n1u Ju ... cuent•L' ,¡._- ali"rr" a. .. e1:uru1Ju. .. P"r ul¡:unu ~ntiJa,/ 

nacional. la ta.."ia prin1uriu u~•ula p11r lo ... ¡.:rande ... huncu. .. , y ¡.,, d11cunient'1.\ y tilu/"s 

del estado a pla:;,1, .... corto~ y "''K"' 

:l..:t.2.- CltlTIEltlOS PARA ELl!C.lll l. 

Realizando las consideraciones necesarias sobre lo!> íacton:s mencionados. a 

continuación de describen brevemente algunos crilrrios parn rlej!ir la ; que se usa en la 

evaluación del proyecto 

• f'I ('O''º dr oportunidad drl rnnilal (COC..) qut! ~ ltz niú.:dnia ltua Je interés bancaria 
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CAPtTULO 3 /l VALOR PIU'!SENTT:; NETO 

• lea tasa de ttndimjcnlo minjmu ucrprablr (TRE~1A) o tun1hiiln //r1n1mh1 1<1-'UI Je 

~nJin1ientt1 e_,peruJrz J'dr /t1_, in1·rrsit1ni.,tu.<o una •"L"'.: ct1n.1illeru1/t1 rl ,.,-1..··'I:" 

TREl\.1A- ib + r 

Donde ih - Es la tas.a {libre de nesguJ dc..~I srsterna hancano a largo plazo 

Es 1~1 pnma de riesgt) por llevar a caho una empresa.. expresada 

comn punftl~ pnrccntualcs 

Vislo graficAlTlcnte se tcndria lo ~1guientc 

R 

n 
d 

n 
t 

i (~á) 

10 

7 

4 

o 

TREJ\.fA 

3 4 

Nivel de riesgo 

• l,a •••• de oportunidad de la rmnrna. (TOE) que ~ la ta.o¡a Je ~nditnienlo que 

ac111a/#lcnte obtienen /o.'i in•oenit1ni.Ua..'\· en ne¡:t1cit1s parccid11.,; a lr1 ... del pr<1.yecro .. por 

lo que una in••eniún n•á.'" n1inimumente /e_, 1/ebe re1Ji1uur /11 n1i.'i1nt1 que t1btienen en 

W ••1• gur rnuivalc ni C'o,to dd s-npital (TCC). e>ilÚ es la llL'\u que pactaron para el 

fl11a.•cianúen10 a mediano o largo p/auJ y e_,; una medida Je eficiencia. para 
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CAPÍTUL03 JL VALOR PRESE~ NETO 

c1,n1pn,har que el pr-v1.r~ctt1 ,.¡,u~r igual ,, ,,,,;_., qur ... u e'"''' Jr cupitul. !.11hre ,,,,¡,,para 

pn>.J'~'"" púhlit.·11.'\. 

'U('° ª"''" r s-ontr11" • <ni qur ,,uh- f?ir=n el 11nflli .. 1a ,¡,.¡,,.,.,¡ .,,./rrrioruu· '' \U hucn rritf?i11 rl 
1y1/oc de i qur ••1n·e1 " urili;t1r ruando r••ulU,= cro•·rcz1n 11 tnn•C'° tlrl au:1,11/r1 11,=I Vl',V 
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CAPITULOJ VALOR PRESUt-rrn NETO 

3..+..-1!.ll!MPLOS Dl!L USO DEL MÉTODO VPN l!N LA EVALUACIÓN 
DI! PROYECTOS 

Ejercicio 1 Una empresa presenta el siguiente tlujo de efectivo 

A.fto ln,·rrsión Fluio dr caiia 
O ($1,000 (JO) 

SIOO 00 

S:!OO oo 
$:?.Oo 00 
$550 00 

La tasa de oponunidad aplicable al caso es del 8ºo. detcrTTiinar si es adecuado realizar 
la invcrsion 

Diagrama de flujo de efectivo 

o 

Sl.lXX) 

S:'.!IHI . 
2 

s200 . 
3 

S~:'O . 

Sustituyendo valores i= 008 

vrN - 1 o o o + ~~'~º~º'----~ 
(1 ~ o (). )' 

200 2 o n 
(1 + O OH)' (1 + O O K) 

.At1o lnvc-~iófl Fluio dr ca in VP~ _",. ... , • .s.. 
o ($1,00000) ($1.00000) 

1 $10000 ($90741) 

S:!OOOO ($73.S 94) 

3 $200 ºº ($577 17) .. $550 00 ($17:! Q)) 

VPN = ($172 91) 

{1 + O.O 8 )• 
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CAPÍTULOJ VALOR PRESE1'rf'E NETO 

1 

i 
.... _______ __J 

El Valor presente neto es negativo. es decir, se ob1jenc un rendimjcnto inferior aJ de 
la tasa de oportunidad. por lo tanto no es conveniente invertir 
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CAPiTUL03 VALOH. PRESE1'oTE. Nl:.-rO 

Ejercicio:? Una empresa constructora desea adquinr una mezcladora de dos sacos con un valor 
de SI00,000 00, este equipo se arrcndarol y se cstmm que brinde los ingresos que se 
ntucslran en el dia![rarna de flujo 

Se consideró que este e<1uipo tiene una vida Ulil de S aílns. y que la tas.a de intercs 
aplicable al caso es de :?5~'a, ya que e:. la tasa de oponunidad de: la constructora 

La constnJctora quiere saber s1 e:. convcnic:n1c rcah.r,.ar la 1nvcrsion 

Diagrama de flujo de efectivo 

-10.(MMJ °"º·ººº .. 
¡O 

100,(KJO 

Sustituyendo valores 

VPN ... - l Oo.ooo + .io.ooo 
(1 + 0.25)' 

2 

.ao.ono 
(1 + 0.2')' 

Año lnvtrsión Flujo dt caia 
o ($100.000 00) 

s.io.ooo oo 
::? 540,000 00 

3 S40.000 00 
4 S40.000 00 
5 S60.000 00 

VPN = $14.1:!4_80 

-UUM)() ..io.(MMJ .. 
3 4 

"'º-ººº 
(l•O::?~)' 

\."PN --..mu1 • ..t .. 

($100.000 00) 
{$68.000 00) 
('$42.400 00) 
($21.920 00) 

<SS.5Jb 00) 
Sl4.1:!4RO 

(.tJ.IMMJ .. 
5 

"'º-ººº 
(1. 025)' 

fiU,000 

(1 + 0.25)' 
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CAPITULOJ VALOR PRESE!'-rru NETO 

S20.00000 

! $000 o 
i :::::: ~ 
1 ($6000000) r 

($80.000 00) l 
($100.000 00) 

Representación gr6fica del VPN 

El Valor presente neto es positivo. es decir. el rendimiento que nos ofrece esta 
inversión es superior al :?.5~0 anual. ademas de que el rL~mbolso se da poco despucs 
del cuano año, por lo tanto. es conveniente realizar la inversión 

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las inversiones y el 
valor neto actual es positi''º 
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CAPiTuLOJ VALOR PRESENTE NETO 

Ejercicio 3. Si se invienen SS00,000 00 en un tructor que 1icnc una vida 1.:Uil de Jo ai'los. el flujo 
de efcclivo ~cncrado por la u1ili.r..ación del tractor al fin.al de cada ai\o es el que se 
muestra en el diagrama de flujo de efocri"o Si la rusa de oponunidad de la empresa 
que adquiere c:I equipo e~ del 104/o. dclcnrunar si e!>. convcn1cnlc realizar la inversión 

Diagrama de flujo de efectivo en miles de S 

Hll "" ... JOO 100 120 l~O JOO 100 .. .. .. .. .. .. 
1o---,-

2 3 4 6 7 g 10 

' .. 
'ºº 

Sustituyendo valores (en miles) i= o 1 

VPN = -500 + 60 ' + 80 • + 80 ,- + __ 9~ + 
(1+0.10) (l+0.10)" (1+0.10) (1+0.10) 

100 100 120 120 100 100 
+ (1 +O.JO)'+ (1 +O.JO)"+ (1+0.10) 7 + (1 + 0.10)' + (l + 0.10) 0 + (1 +O.JO)'° 

Allo ln,•rrsión Flujo dr caja VPS ... .........,1.,.... 
o ($500 00) ($500 00) 

1 S60.00 <S44S 45 l 
:? $80 00 ($379.34) 

3 sso 00 ($319 23) 
4 $90 00 ($257 76) 
5 $100 00 ($195 67) 
6 SJOO 00 ($139 2:?) 

7 $1::!0 00 ($77 64) 

8 $120 00 ($21 66) 

9 SIOO 00 $20 75 
JO SIDO 00 $59 30 

VPN= $59.30 en miles 
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CAPtrl.JL03 JI_ VALOR PRESENTE NETO 

····----------~-- -- --·-·--·------~; 

El Valor presente neto es positivo, es decir. el rendimiento que nos ofrece esta 
inversi6n es superior al 1 O'Vo anual, además de que el reembolso se da poco después 
del octavo ailo. por lo tanto. es conveniente realizar la inversión 

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las inversiones y el 
valor neto actual es positivo. 
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Ejercicio 4 En la construccion de un íraccion.ilm1ento se 1icncn lc1~ 1ngrC!-oO'.'. y egresos que se 
obscn.·an en el d1aµrama de llujn de ctl.·ctr'ldl Calcular d Valor· prc~cntc ncro ~¡la tasa 
de opon unid.ad de la constn1ctora es de un 1 ¿;u o n1cn!-ou.al 

Diagrama de flujo de cfCcuvo t.•n miles de S 

:'.">O l.">O • .t()(/ :;!OO .. .. ... .. 
o 2 

6 7 B .. 
"º "' J.">(I J..io l:'IJ 

Sustituyendo valores (en miles) o 15 

J 50 140 
VJ'N = -80 - --1-º-º-~ 

( 1 + 0.15)' (1 ~ 0.15)' (l-t-O.l.!i)
1 

250 350 400 ~ºº 

+(l+0.15)' +(1+0.15)'' +(l+0.15)~ +(J+0.15). 

l\1cs lnv«"rsión Flujo d~ <'njn \."J•:"i .. L-.. ..... 1 .. .i.. 

() ($80 00) ($80 00) 

1 (SIDO 00) CSlbb 96) 

2 ($15000) ($~80 JX) 

($140 00) CS37:? 4.1) 
4 <SI :?O 00) ($4-tl 04) 

S:?.50 00 ($Jlh75) 
ó SJ 50 oo ($16543) 

7 $400 00 ($15 06) 

8 $:?00 00 $50 J:? 

VP~"' $50 J~ en miles 

120 
(1 + 0.15)• + 
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CAPtfl..JLO l VALOR PRESENTE NETO 

Rep .... ntación grMlc• del VPN 

S10000 ~--------- ------~-------~ 

"°""" 

--··------·------·----------------~ 

El Valor presente neto es positivo. es decir. el rendimiento que nos ofrece esta 
inversión es superior al 15°/o mensual. además de que el reembolso se da poco 
dcspuCs del s.Cptimo ano. por lo tanto. es conveniente realizar la inversión. 

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las invCT"siones y el 
valor neto actual es positivo. 
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CAPITIJLO J VALOR PRESENTE NETO 

Ejercicio 5 EJ Arq Osorio desea adquirir un predio que tiene un valor de $20,000.00, sobre cJ 
cuaJ quiere constn.lir una casa habiraciun. cJ programa mcns:uaJ de egresos que resulta 
de Ja construccion es el que se n1ue!'>tra a conrinuac1nn 
Al tCrmino del primer mes$ 30.DOO 00 
Al termino del sc,gundo mes S 40,000 00 
AJ rCrmino del tercer mes S 50.000 00 
AJ ténnino del cu:ano mes S .io.ooo 00 
N termino del quinto mes S J0,000 00 
El Arq estima que podrit vender Ja casa al termino del sexto tnes, en un valor de 
$260,000 00, si In rasa de opon unidad para este tipo de proyectos f"uera de eJ 100/o 
mensual. es con\.·cnientc o no realizar Ja inversión 

Diagrama de llujo de etCcti\.·o en miles de S 

o 

... 
20 JO 

2 _3 

Sustituyendo valores (en miles) 

30 
VPN = -20 - (I +O.JO)' 

30 260 

(J +O.JO)'+ (1 +O.JO)º 

Mes lnv~nión Fluio d~ ca·a 

o ($20.00) 

1 (SJ0.00) 

2 ($40.00) 

3 ($50.00) 

4 ($40.00) 

s ($30.00) 

6 $260 00 

VPN- (SJ7.08) 

5 

6 

JO 

i= Q_J 

40 50 
(1 + 0.1 o)= (1 +O.Jo)·' 

VPN-~1...,.. 

($20 00) 
($47 27 
($80 33) 

($117.90) 

($J45 22) 
($163 84\ 
($1708) 

en miles 

40 

(J +0.J0) 4 
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r--------

-:>oooo 

i -'0000 

¡¡ -<>0000 

i 
j -100000 

a. -120000 

! -t~OOO 
-teoooo 

Representación gráfica del VPN 

-teoooo ~-------------------------~ L _____ _ 
El Valor presente nero es negarivo. es decir. eJ rendimiento que nos ofrece esra 
inversión es inf'erior al J QO,ó mensual que ofrecen otros proyecros del mismo lipo. 
razón suficiente para no invenir en csre proyecr~, EJ reembolso no se produce 
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Ejercicio 6 Cieno tramo de una carretera de cuota está en tan niaJas condiciones "qué se 
requiere su l"ecubrimiento o su reubicacion'' lJa<lo que la institución gubernamental 
no cuenta con n:cur!ito~ cconurnico~. el tl"amo fi.Jt." conccsionado. Ju cmpr-c~ que ganó 
esta concesión tiene tl"es po:..ible-.. ubicaciones. que ~on la~ que !'.e ton1aran en cuenta 
para decidir cnuc alguna úe dla~ y para su anah!>I!> se presentan tres alternativa~ La 
ubicación presente está dcsignad3 L:on10 11. l<l~ do~ nuevas ub1cacronc!it posible~ que 
aconarñn la distancia cntl"c los punroc;. term1nalc:.. 'e úc~1~nan cumo J y K La 
ubicacion K es un tanto mas cona que 1~1 J. pero 1n1plica una invcrsion 
considerablemente mayor para n1velac1on y estructura:.. El estudio 1inanc1cro para 
comparar las propuesta:.. de lu:.. trc:o. ub1cac1ones abarcara un penodo de :?O año.!> y una 
tasa del 7~á. que e~ la tasot nunima de: m1cre!> que se puede aplicar a un proyecto de 
uso público 
La in,.·ersión inicial estimada que debe hacer la a~encaa gubernamental !l.CrÍa de 
S 1 1 O 00 millones en Ja ubicación l l. de $700 00 nullonc:.. en la ub1cac1on J y de 
S 1.300 00 millones en la K Si la ubicac1on 11 se abandona ahora. no tcndra nm¿.:Un 
valor de rc.!>Calc. 1an1bicn se supone que no habra mngun valor rc!.1dual al final de los 
20 años Sm embargo debido a la~ vida~ ut1lc'> C->t1madas de la!'> obra' que se 
construirían en J y K son mayare~ que: el periodo de anali:..i!'> de ~O años. fo!> valores 
residuales se estiman al tina! de :!O año; E~to!'> son SJOO 00 rniJ/uncs para J. y 
$550 00 millones para K Los costos anuales de mantemnucnto. tambiCn pagaderos 
por Ja empresa. se rnanticnen en $35 00 millonc~ para Ja ubicac1un 11. $::? 1 00 millones 
para la J y S 17 00 milloncspara la K 
Se preve que el tránsito en esta scccion de carretera aumentara en una cantidad 
unifonnc cada año hasta el año JO. y que t!'ntonces continuarJ a un nivel constante 
hasta el ai\o 20 No se espera que el volumen de 1r~ín~1to depcndól de esta decision 
sobre la ubicacion de la carretera Para la ub1caci'->r1 11. los ingresos anuales por 
concepto de peaje aplicables en el anali~is financiero ~e: cstunan como de $ l 3ó 00 
millones en el año 1. de S 14:? 00 millonc~ en el año dos. ~· aumentaran $6 50 millones 
cada año hasta llegar a S 194 50 millone; en el año 1 O. de ah1 en adc:lante. continuaran 
en S 195 OO. Para la ubicación J. que es ma.."> cona. Ja., estimaciones correspondientes 
son de $175 00 millonc.; para el primer ai\o. aumentando $7 50 millones al año. 
hasta llegar al año 1 O. y una cifra anual constante de S:!:?5 00 millones de ahí en 
adelante_ Para la ubicacion K. que es lodavia mas cona. la.!> ciíras correspondientes 
son $210.00 millones, $10 00 millones y $300 00 millones No existe diferencias en las 
consecuencias para los no usuarios que merezcan considt.•racion 
Determinar cuñJ de las tres ubicaciones es la mejor. según el mctodo de \'PN. 
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Pa.ra poder cnlender rnejor el comportan11en1n de el dinero a cuntinuacion :o.e rcprescnra 
mediante una tabla el flujo que e!>tc tiene (en nlilloncs de pc:-.os) 

Ub1cac1on J 1 lJbiC.ilCIOO J 

JnvcrsitJn Fluin S lnvcrsion f·lu o S 

110 700 

J'." 1 l(J o 01 175 o 
3'." 1..i:: 5 o 1 ne 5 

35 149 o 01 ¡qo n 
35 155 5 o 1 J<>7 < 
35 Jo:!. o 01 ::05 o 
35 l6S 5 11 ::1:: 5 

35 175 o 01 ::::oo 
35 181 s 11 ::::7 '." 

35 188 o 11 :!'.35 (J 

35 l<M s 11 ::-i:: 5 
35 195 o 21 ::::5 o 
35 195 o 11 :::::--u 
35 195 o 11 ::::5 o 
35 IQS O 01 ::::s o 
35 195 o 11 :!:!'." o 
35 195 o 11 :!.:5 o 
]~ JC)5 o o 1 .:?:::!5 o 
35 195 o 11 ,,, o 
35 195 o 11 ::::so 
JS 195 o 01 s:::.:s () 

Diagr-ama de flujo par-a Ja ubicacion f l. en millnnc~ Je pesos 

ro--;----;-
' .. 

110 

3 4 5 6 7 9 10 11 

t:b1cac1ón " Jnvcr~1on 

l .. lOO 

17 
17 
17 
17 
17 

17 
17 

17 
17 

17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 

160 .. 
' 

Fluto S 

:!'.10 o 
::::o o 
:!.JO O 

::-io o 
::50 o 
::t>o o 
::.70 o 
::xo o 
2C>() o 
100 O 

"'ººo 
100 o 
_l()ÜÜ 

1000 
100 ü 
JOO O 
300 o 
300 o 
300 o 
8.<;0 o 

160 .. 
---.-~---

19 20 



CAPITULO:J VALOR PRESENTE NETO 

Oíagrruna de flujo para la ubicacion J. en millones de pesos 

J7~ _ .. 20..¡ 504 . .. 
,_; __ ) 

'º 1 2 3 5 6 7 8 g 10 11 19 20 

Diagrama de tlujo para fa ubicación K. en millones de pesos 

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283 263 283 ... ... 
¡o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 19 20 

,¡. 
J.JOO 

Después de entender y observar g:rafic.amcntc el tlujo del dinero. procedemos a 
caJcuJar ef VPN de cada ubicacion. pero como nos podemos dar cuenta si quisiéramos 
realizar csle problema a mano sin el uso de fa computadora nos tardariamos horas ya 
que habria que sustiruir nn.u::hos nUmcros Dada la situacion anterior Unicamcntc 
sustituimos valores en ef algorirmo incluido en l\1S i:~cd ver 7 obteniendo los 
siguientes valores 

Valor Prcscncc neto de la ubícacíon H. 

en millones de pesos 
Valor Presente neto de: Ja ubicacion J 

en millones de pesos 
VaJor Prcscmc neto de Ja ubicadón K 

en miJJoncs de pc.'ios 
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¡::~:..-;.==---~- -=----~=-=-~=-~--=-=-=~-=.::~--

' l ·-~001 
00000 1 

i 
- l_ _ ____________ ,: ___ ·- ---~--~---~~---·- ·-··--· í~NHl 

¡~~~~;~ 

(00000) L~_.:.-~7 
<•.~OO¡v 
(1,50000) l______" _____ ----------

Como podemos observar el VPN es relativamente semejante en las tres 
alternativas. pero si consideramos Jo estudiado en este capitulo. entonces la mejor 
ubicación para el tramo de carretera es la ubicación K. dado que es el que obtiene 
más beneficios de todos, pero existe un inconveniente que se puede apreciar en Ja 
gráfi~ la alternativa K tiene un periodo de reembolso muy largo que es de 
aproximadamente ocho aftas, mientras que la alternativa H ofrece un periodo es 
de un afta aproximadamente. pero con menos rendimiento. En este caso Ja toma 
de decisión depende del accionista que inviene ya que si el desea un reembolso 
rápido. posiblemente escogerá la alternativa H y si no Je es muy necesario 
entonces la J. 
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CAPlTUL0-4 TASA lf'.'TEl<.NA. DE RETORNO 

TASA INTERNA DE RETORNO 

La comparaci()n entre la!> ahcrnauvas que 1mpliqucn un conjunto de flujos 

monetarios de distintas cantidadc~ en diversa!'. fecha~ puede c'pre?>ar~e con un tipo de 

intcrCs, es decir, el tipo que haga equiva!C'nle!'. las do!. altcrn•1t1va:.. A este upo de intcrCs 

puede llamUrs.clc tasa interna de rend1m1ento. t.:1!'.<1 interna de rcntahilidad o t~tsa interna de 

retomo Su cálculo proporC'iona uno dr Jo:\ '\·ario!> n1~todus para drtrnninar. rn un 

rsludio financirro. !li H." rrcuperu una in'\·rnión propuc."".,.ta con un rrndimirnto 

proporcional al ri~s~o En otras p.1labra~. ,.._, /11 ''""" ,¡,_ .. int1•rch•· " /11 cual el l'alor pre.-..cnte 

nett> (VP,,J Je/ flujo 1/e efectfr,, e-.. i1:ua/ u cero . 

....... - l!Ll!MENTOS MATEMÁTICOS EN LOS OUIE SE 

FUNDAMENTA LA TASA INTERNA DE lltlETClltNO. 

Un proyecto de in'l.'crsión :..e puede dc:..cribir, como una sucesión de sun1a~ de: dinero 

ubicadas en el horizonte del tiempo con signo positivo. negativo o con valor nulo. asi como 

lo podcmo:<. ver en el gTafico ~iguicntc 
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CAPfTUI.O..a JJll TASA l?'>o'Tl~RNA DE RETORNO 

Donde 

<) ..... 

1 
n-1 

Q. 

Q, Es la cantidad que apa..-ccc al final del pcnodo j. y Q 1 puede ser- cualquier 

número inferior. igual o superior a ccr-o 

Si recordamos en el Vr~ de un proycchl de invcr~ion convcnimo~ cada QJ en su 

equivalente en el momento cero. para pO'ilcnorrncntc ~umar todos estos equivalentes en 

forma algebraica. esto es 

VPt-.;(i) ·- i: [ 1 ]'.o 
(l-+l) - , 

C...Uan,/11 ~/ VP.'' = ti, i n11., repre.,enta la ta.~a intern<i de rentahilidad (TIR), 

desarrollando nos queda 

Dr donde !le puC'dr aprrciar. SC' trata dr un polinomio de ~rado n donde la 

incógnita C'S ( 1 /( 1 + i)) y la TIR rC"!iuh:a SC'r una de las raíces r,ositivas dc-1 polinomio. 

ScgUn Ocscanc~ todo polinomio de grado n tiene un número de raíces igual a su grado y 

aunque de ellas coinciden, existe un máximo de raíces diíerentcs. igual a la cantidad de 

veces que se producen can1bios de ._¡gno entre miembros sucesivos del polinomio 
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CuKndo !H" 1:r11IJ1 de'." un polinontio dr grudo do" o trrs. rl valor de'." la!i raicrs 1c 

puc-dr ralcular analil:ica111r1nc. n1c-dianlr hu !iÍJ:uirnlr!I c-1prrsio11rs 

t•S"undón q1odráfifo· 011 1 +In + r - O 

Soluc1on 

t•s-ua<"ión rl1hka- ,-'+ n,x=+a.!i + n.-o 

Sea 

Solución 

X .:•a 

S= .J1<+.J(!' +R, 

T = .JR-.JrJ' -R' 

x 1 = .\'+ T+-ta 1 

x, = f(S+ T)--ta, +f1./3(.\"-T) 

x, = f(S+ n--ta, -f1./3(S- 7) 

Cuando n excede de 3, el calculo anahtico ya no e~ po!>ibk:. ~ requiere de el calculo 

por medio de aproximaciones sucesivas estimada!> al flujo rnonctarki original, que consiste 

en ca.Jcular el VPN para varias tasas de intercs hasta encontrar dos valores, uno positivo y 

otro negativo en fonna tal que nos permita interpolar los rc!>Ultados para obtener la tasa 

interna de retomo (TIR) mediame la siguiente c"presion 

( ) 
l"PN 

TIR = r. + T, - r. l"l'N,-l"l'N, 
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Donde 

T, Tnsa de intcres infcric.ir 

T =: Tas.a <le intcrcs !!.upcrior 

\,Cp~ 1 \.'nlur presente neto positivo 

'\.'PN1 \.".alor prc:-.entc nc:to nc:gat1'0 

TASA INTERNA DE RJ:TOR.~0 

En la u.ctualidad es posible u~r alg.ontmos que !.C han construido con c~te propósito 

y que se puc.·dcn desarrollar tbcilmentc con una computadora personal. tal es el caso de las 

hojas de cAlculo ~1S Excel ver. 7 y Lotus 1 :!.3 ver 5. ademas de que se pueden crear 

programas en lenguaje ba?>ic o fonlan con algunos concepto~ basiCO!> de n1étodos numcricos 

y de esta f"orma dar solucion al problema 

.+.<JI..- aENTA•ILIDAD DE UN PROYECTO CON INGRESOS 

INDEFINIDOS (VALUACIÓN POlll CAPITALIZACIÓN DE 

RENTAS). 

En los negocios, es fh .. ""Cucntc que cienas rentas. salvo succ!.os. ímprcvistos. se 

paguen indefinidamente Entre muchas cosas son rentas que se pagan a perpetuidad la renta 

de un tcneno. de una construccion. la!-> sumas reservadas cada ano para mantcnim1cnto de 

puentes. caminos y. en general todos los elementos de servicios de una comunidad 

Observemos el siguiente grafico para ver lo que ocurre cuando calculamos la TlR de 

un proyecto constituido por un unico pago inicial y una serie uniforme infinita de ingTesos 

futuros 

R R R R R R 

i I i l\v i I i 
-~ l 1 ' 3 j-1 j+I 

VP 
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CAPITULO.a Jll 
El Valor Presente Neto es 

( (1~1)"-1] VF'N(i) = -1·p + R . . 
1(1 +1)"' 

donde ademas n tiende a infinito 

En este caso el últin10 tcrrnino entre parcnrcsis es igunl a 1 /i cuando n-x.. 

Como resultado tenemos 

l "P,V(i) = -r·p + R 
i 

y en consecuencia la TJR rcsulra ser 

R 
i=--

¡·p 

Este resultado not. es de gran ayuda cuando nos ocupamos del problema de 

establecer el valor real de una accion. ya que en este caso R frecuentemente rcprescnra el 

valor de Jos dividendos repanidos periodicamcnlc: 

·~.- LA TIR COMO ÍNDICE PAaA VALUAR UNA 

INVERSIÓN. 

Este mCtodo en especial tiene gran accptacion. entre Jos evaluadores de proyectos. 

ya que aparentemente no exige que se estipule la tan elusiva tasa de intcrC-s de oponunidad. 

Desarortunadamcnrc este requisito no se evita con este metodo sino que simplemente se 

.,, 



CAPITULO~ Jl TASA INTERNA DE Rf:.""TORNO 

hace imphcito, de tnl nmncrn que c!'-lo !'>C conviene en una posible fuente de error y mala:. 

interpretaciones Ya que en el ca!'>o de rc¡1lir.ar la cvaluac1on del proyecto con el \.'PN es 

necesario el u!'>o de una tasa de intcrc!'> d<.· nponumdad desde el 1rncio, tal cxiµenc1a 

obliga a relle,ionar sobre el ··¡·· c..·<>cnµ1dt1 y del porque dl.· su clccc1on 

En el caso de c'oaluar con la TIR. lo ultimo que aparece e~ hacer rclacion y referirse 

al intercs de oponumJJJ y por tal nH,11"'0 e' frco.:ucntc 4uc no !'>e analu.:c So~ debe qurdar 

c:-laro que" la única rnanrra di!'." r~tahll"crr si rl pro,.·t"clo C-'i •lrHcth-o 11'."!" rrfiriindo!"r- a la 

tasa dr- inlC"rC-!i dr O(>onunidnd dr 'luirn dC"ddC", dado c.¡ue. :.i no ~ hace así 

implicitamcnte se esta utilizando como ba~c para la dccr~ion el 1nterc~ de oponunidad que 

tiene la persona que plantea la evaluacion. que..· no siempre co1nc1dc con la tas.a de intcrcs de 

quien decide 

A continuacion se n1cncion;:1n tres nocionc~ de rentabilidad que dct'tcmos tener n1uy 

claras cuando se rcalíz.a una cvaluacion de un proyecto, ya que de no ser as1 p1..">dcmos 

incurrir en graves equivocaciones 

1. (TIR) 111 ltu.a interna Je rentahi/idtul th• un proyecto, que e.1• una cart1cteri ... 1ica propitt 

del pn1yec10. in1lepen1/iente de la."' conJicione.'li de quien n·alün el pr11yect11 

-· (i..p) la lasa interna de "por1unid1zd Je/ ei·alua1/11r. '°·"' decir. la rcn1ahilid11d tle 

op11rrunida1I dcl nri.'ín10. que~ una curacteri.'liliC'a propia del n•a/uatlor. in1lepcndiente 

hasta el ntunrento 1/e la el'aluucitin 1/e /a_,; caracteri~tica.. .. del proyecto 

3. 1-n rentabilidad 1/el pr11yccto pura un n•aluador en parricular. ~ la nociún de 

r-entabi/ida1/ que l"fectil•ament<• hu ... cu quien~ tonrnn la deci ... -i1in. E.,;tu rentahi/i1/ad 

re.<rulta de la intertzccián 1/e la TIR .)' lu T11 . .;u intern11 Je oportunidn1l (i.,J 1/e quien 

decide 



CAPtTUL0-1 ll TASA INTERNA Df':: RETORNO 

.+A.- LA TASA Vl!lltDADl!RA DE OPOlltTUNIDAD DIE UN 

PlltOYl!CTO (TVllt) 

Para dejar claro los comcnrarios nnteriores y definir Ja TVR. es nccc!klrio n.uxiliamos 

un ejemplo nurncnco Suponµamos que el Sr Gonzafc.I'. recibe una herencia de $500 

millones y un amigo de él dedicado a la indu~tna de la construcc1on. le propone que inviena 

estos dineros en tractores de determinados tipo, cornpromcticndo:o.c a trabajarlos. darles 

mantenimiento y paµarlc una renta anual de S 1 1 9 '.:!b nlilloncs .!l.icmpre y cuando despucs de 

1 O ai\os. Je seda los equipo sm ningun costo Para romar una dcci~1on el Sr Gonz.álcz quiere 

saber la rcmabilidad que tiene la invcrs.ion. ya que el ticnc la posibilidad de colocar ese 

dinero al 1 ~--O anual compuesto en ulros proyectos 

Como toda la inversión se pierde: al final y solamente se producen ingresos al término 

de cada año el flujo de fondos del proyecto es el ~iguicntc 

s 119 ~6 

ssoo 

Calculando Ja TJR por medio de MS Excel ver 7. se encuentra que es exáctamente 

iguaJ al 200/G anual compuesto. esto es que el Sr González puede invenir $500 millones 

durante 1 O aflios al 200/o anual 

Pero es incorrecto afinnar esto, porque la rentabilidad es solo aplicable a los dineros 

que mantiene invenidos en el proyecto durante cada uno de los años. y como el proyecto. 

93 



CAPlTI.JLO 4 Jl TASA l""''TERNA DE RETORNO 

devuelve anunln1cntc parte de In inversión inicial. los dineros invertido~ al término de cada 

ano son diferentes Para poder hacer mas exphctto lo anterior se rcahL.a la siguiente tabla 

Pctiodo (n,Cf'IOll al S;1ldo :1t:1.1111ul:1do ln1crc ... •~111:1do !->aldu al rui.:11 del H.c11ro :11 final del 

pnnc1p10 del al pnuc:1p10 del dur.1n1c el peno.Jo pe nodo peno.lo 

pcnodo r-=-nodo .20' (2) (2) + (3) (5) 

(1) (2) (3) (.&) millonrs S 

millonrs S rnillonrs S millonrs S millonr" S 

0-1 500 500 100 "ºº l lQ :?b 

1-~ o 480 74 96 15 576 89 119 26 

2-3 o 457 óJ QI 53 54C) 15 119 26 

3--1 o 429 89 85 98 51 s 87 } }Q 26 

4-5 o 396.61 79 3:? 475 C)J 119 :?6 

5-6 o 356 67 71 33 428 01 119:?6 

6-7 o 30K 75 ól 75 370 50 119 :?6 

7-8 o :?S 1 ""' so :?5 301 49 119 :?6 

8-9 o 18:? :?3 36 45 :?18 b7 11926 

9-10 o 99 41 lC) gq 11<) 30 11'> 26 

10 o o 

En la tabla anterior podemos advertir que la TIR se aplica efectivamente solo al saldo 

acumulado al principio del periodo. de esta manera vernos que SSOO millones ganan :?0"% de 

interés durante el primer ano. pero que tal rentabilidad anual se obtiene en los ai\os 

posteriores sólo paTa tas sumas decrecientes de la columna (2) 

En resumen. el Sr. González enfrenta un proyecto cuya TIR es del :!.Oo/a anual pero 

que. por devolver dinero a lo largo de su duración~ no produce efectivamente el 200/0 anual 

compuesto de interCs sobre In inversión inicial de $500 millones durante 1 O ai\os. sino que 

tal interés opera sobre las sumas anuales decrecientes que se mantienen atadas al proyecto. 
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Todos los resultado!<. anterior-e!> !i.on de g:ran utilidad. pero lo que en realidad quiere 

saber el Sr Gonz--.'ilc.i:. es la 1asa vcr-dadel"a de r-cmahihdad <TVR J d<.· e'tc pr-oycctn en el 

sen1ido de es1ablcccr el mtcr-c-;. cli.:..:uvu que µanan durante 1 O ai\o!> Jo.., $500 m1llonc!'. que se 

deben invcnil" 

Para poder dctenninar la ·1 \.'R. dchenios cakular l.:1 can11dad total de dinero que ~ 

acumula al cabo de die.z: año!<. al invenir $500 nullone!> en el provecto de maquinaria y 

.-einvertir los dineros que va liberando el pro:.,,.ecto. a la ta .... a de interc' de opununidad del 

10''.% anual compuesto 

Al finaliza.- el primer pcnodo. el Sr Goru .. a.leL recihe S 1 1 '> ~tt m11lonc!i. .. los cuales 

puede invenir a Ja tasa del 1 ~ ó anual cornpucsto durante 0 año:c. A.1 hacer cs1n acumula 

J IQ ~b x 1 JO"=-· S~SI :?.~millones 

.Al final del !.Cgundo a1)0 el Sr GoOJ..alcz n:c1hc S 1 1 Q ~t~ m1lloncs que pueden 

rcinYertir al 10°/ó anual compuesto durante 8 año!... para acumular dentro de 1 O ai\os 

119 :;:b x 1 1 O"-= $:?55 oC) m11lone!. 

Asi sucesivamente. al final de diez a.ilo~ el Sr Gonzálcz tiene la cantidad de 

1 t 9 26 x t 1 o~ + 1 19 ::?6 x 1 1 o•~ + 119 2.b x l. 10 1 = S 1,900 b5 millones 

Por lo tanto al combinar el producido por el proyecto de maquinaria con la 

posibilidad de reinversión que tiene el Sr • GonzaleL. nos encontramos con un proyecto de 

inversión global. que lo .-cprcscnto en el siguiente gráfico 
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s l.•.H)() ,,, 

. l 
l
~----~ 

"' 
s 'ºº 

que tiene una TlR de 14.4°,,o 

Con todos los datos analizados podemos decirle a el Sr Gonzálcz que: 

1. La tas• vrrdadrra de rl"ntahilidad drl proyrcto (TVR)~ de maquinaria. ~ aquella que 

co,,..bina J,.,_.,. caructeri!>tic1u pr11pias del prt1yccto (reflejud1u. en .\u t~o interna de 

ren1abUitln1/) con ltL'i carnctcri,tictl.'i propia." 1/c el !fr. <~·,,n:úlez. ( que .'\e expresa 

1ncdiantc ·"'" ta.'f.a internt1 1/e 11portunitlatl). y es 14 4~,ó anual compuesto sobre la 

inversión inici.al 

::!.. La rentabilidad propia drl proyrcto es :?~~ anual compuesto E.'i la TIR. in1licc que 

a.a depende de quien ~le anali::.andtJ el prnycct11 . 

.3. La tasa interna de- oportunidad es 100/a anual compuesto y c11nsrituyc 

caractcrisrica 1/c quien decide Y..J:ll!. Je/ proyect11. 

Con frrsurnt'ja ,., PO"'ihlr cqnfupdimpJ con """"" u-a mrdjs-jonn de 

pnlabiljdad. n<ro c:omo pudimo:t aprrdar ticnrn "" <11ignifi!'."ado y utilidad djfrrrnts:. 

La confusión surge porque. en ocasiones. la TVR del proyecto coincide con su TlR. Esto 
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pasa cuand1..~ el proycc1u no devuelve dinero a lo h1rgo de su honr.on1c de vida. dando cahida 

a que entren en juego las oponunidadc~ de rc11ncr~ion de quien anah;..a el proyecto 

CJ.~A·ff'!~~---'-·'-"'"-·f111r. __ CJ!!•"_J!íff""_,l __ 1<_11110~-- 1,Je~ ·(_\Jr•ttt' "· '-'/. _ """'-·,· __ d,· __ r,;111afl1/{df1f.!_1?UÍ5 

Cr,,u=t•n1c•1t1s• ,.,. 1•/ ""'º hs•n,,H· l/arnadn 111 .. <1 ,.,·rd11tl,•r11 dr• n·ntt1hilid11d 1/1•/ pro1·rrrn <TI 'RJ. 

•.s.- TIR VS VPN 

Es de gran relevancia s.at~cr que pueden c'1s1u d1<;.crcpancia!-> rnuy ~cna~ entre eJ 

ordenamiento preferencial que produce el mctodo de la TIR y el pro\.enicntc dd VP:--.: 

Esto es. que rl n1i-1odo dt•I Valor Prrsc=-nlr ~rlo incorpont au1onui1kanu·ntr rl 

hrcho dr que lo!I f"ondos lihrrados ~r rrin,•irrtrn u In tn<i:i dr inlrrr~ dr oportunid1u.J. 

tanto qur la "J"IR no tirnr c-n curnta lo qnr pa~a c:on lo .. fondos 'Jlle !ir librrnn y que. 

cucuk.Jo _,.,_.. ._._,.c:o).!,. coll hu_,._.'-'" c!.\IC 11uJ1c,• . . \c.' t'.\IÚ .\ltf>tHll,.,,Jo 1111p/1'-·1h1"11.•111c.• q11,• /o."ifi"11Jo.'> 

/Jb,•rcu./o,'O .\,• r,·11n•1t.-•r1e11 u /u tu.\.a 11lh"rn1.1 ,¡.._.retorno 

Para anali7..ar Jos conceptos anteriores. veamos la ~iguientc situacion que nos exige 

escoger una altcrnati\.·a de c-ntrc las dos posibles y cuyo~ diagramas de flujo ~e presentan en 

los siguientes gr<ificos 

s l .3'J2 ~11 

o J 
l 

S6S4.~0 

J 
l 

s 1.000 s1.ooo 

Alternativa A Altemath.-a B 
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Calculando la TIR mediafllc :\.1S Exccl ver 7. tenemos 

TIR"'- JHºu 

TIR11 .:0°0 

TASA INTERNA DE RETORNO 

Dado Jos rc!>uhc .. 11.Jo~ ohtcmdos. Jhldnan10!- con..:lu1r c¡uc J;t ahcrnativa B es lu mejor. 

pero al analizar la~ altr..•rnal1\.01S plll"' el rnc.·tlH.!11 de \."all1r 1•re!>cntc ::...:cto. ~clc.·ccionando una 

lasa de inlcrcs e.Je oportunidad dd Joºº· que C<HH.1dcro ra.l'llltotblc para el tipo de operación. 

que tenemos 

VP'.".:u(O 10) - -Sl.000 • $t.Cí·1 :"5 ( 1 7.lClJ $ J]b JO 

\.'P:--.:,(o 10) -Sl.OíJO _. Sl.J0.::-1:! (() s.:c .. l) .. $ J5'Ub8 

Al observar esto podcnH.>~ ver que el VP!'.:"(0 10) 

tanto. el proyecto A es rnc¡or que el B 

VPN1.<0 1 O) y que por lo 

Esta contradicción entre lo que recomienda la TIR y lo que recomienda el VPN se 

observa en la siguiente grafica 

20000 

ISO 00 

J(lOOO 

so .. oo 

o 
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NOTA: La grafica anterior esta representando el VPN por rned10 de un.a linea. en realidad 

esta linea es un curva. pero debido a la escala que ... e e'>la rnancjando nu ~e alcan7_.a a 

apreciar ~1as adelante de este trah;.1jl' '.'>C hahlnr~1 un po..::o rna-. de c..,ta~ curva.., y se explicara 

corno se obt icncn 

"Cual de lo!. do~ n1c10J ... 1~ c~ d \..·litrccto··. p;1r.1 tlltdcr llc~.:u a una rc ... nluci...->n tcnerno~ 

que rcaliz..ar un anali~i'> con1parati" n. que pon~a en cvidcncrn el C(1ntponarnicnto de cada uno 

de estos rnCtodo~ 

Si c!>Cogcn1os la alternativa A. se e~ta pretiriendo, n.·cibir S 1 .39::! -io al cabo de dos 

años. en lugar de recibir Só54 55 dt.·ntro de un ar1o y $(,5--1 ~5 al cabo de dos anos Esto a su 

vez equivale, a preferir recibir $7:>7 85 (l.JCJ:! 40- Sh54.55) dentro de dos anos en lugar de 

l"ecibir $654 55 dentro de un año Para poder s.abcr que e~ lo que n1c conviene ma ... ten~o 

que calcular a que intcrc~ debo invenir ${•54 55 para que dentro de un año se me devuelvan 

$737 85. si ese intcres es mayor a IOºo que e~ la tas.a de oportumdaJ en otro~ proyectos. es 

prcf"crible elegir la ahcrnativa A. y.:t que me dara rnas ganam.:1;.1~ 

Calculando la tasa a la que ~e deben invenir los $t>54 55. no~ queda 

$737 85 ..¡- $654 55 1 1 :!73. es decir l ::! 7.1° o 

Como se pudo comprobar $654 55 produce $737 85 a una ta~ de 1:! 73~0. que es 

mayol" al 1 {)°/ó que tiene disponible el inversionista en otro~ proyectos. por lo qur C'§ n1rjor 

escogrr la allC"rnativa A dC" la U. 

En base a todo lo anterior podemos afinnar que el proyecto B consiste en la 

oportunidad de invenir S 1.000 00 al :!~O anual durante un año y $545 45 al ~O~D anual 

dul"atlte el año siguiente. e~ decir El primer año nos da intcrcs.es de S:!OO 00 que al sumarlos 

con la inversión inicial. nos. representan Sl.:200 00 de lo~ cuah..~ se devuelven Sb.54 55 
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dejando pnra el siµuientc pcnodo SS·I~ 4S ($ 1.:::!00 00 - $6S4 S5). los cuales se invierten al 

:?O~ O anual obtcniCndosc StJS4 SS que t.~.;; Ja cantidad que se devuelve al ternuno del segundo 

periodo En contraste Cu<tndo cx:un1nan1u?. la al1ernat1va /\. que por no haber devolucíón de 

dinero ante?. de d\l?. ai'\i .. ls. pndcino-.. decir qlH." c~ta ahcrnat1v;:1 cnn-..1~tc \."11 la oportunidad de 

invertir S 1.000 00 al 18° O anual durante un periodo de 1.k>' uno ... C'>tn C'.'> 

s 1 ººº ºº ..... 1 l 8 s 1 . .1<>:::!. 411 

Cuando aseg:uran10'.'> que el proyecto B C'.'> n1cJor que el proyecto i\ .. porque la TIR 

son de :!~·o y 18°0 respccti-.·an1entc. !i.uponcrnos que los fóndos liberados por B. ni final del 

primer año. se reinvierten en otro proyecto al :.0° u Pero c~tu no corrc~pondc a la realidad 

que hemos intuido. ya que la tasa de intcrc~ de uponumdad. es decir. el mtcres que podemos 

recibir en otros proyectos e~ ~oto del 1 fl~·u 

.+.6.-VPNVSTVll 

Veamos ahora cual e~ Ja T'\'H. de lu~ pro~ecto~ anteriores. y con ayuda de la T'\/R 

nos ayude a definir cual es el mejor pro~·cc10 

Alternativa A En este caso la TIR es ígual a TVR. ya que el proyecto devuelve iodo 

el dinero al final de dos años. es decir 

Alternativü D La T'\'R del proyecto B es igual a la TIR del proyecto equivalente. 

que reincorpora la reinversión de los fondos liberados· 

Al finali:r.ar el primer periodo. ~e reciben $654 55 que pueden rcinvertirse a la tasa 

del I 00/o durante un ai"lo. Al hacer esto acumula 

bS4.55 x 1 10 1 = $ 7:?0 01 
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Por lo tanto al tém1ino del =--cgundo pc:nodo ~ tienen S<t.54 .5.5 .- $7:::!0 O 1 -""" 

Sl.374.S<>. es decir. si quisicrarnoo;. representar esto graficun1cntc se vena de la ~iguicnte 

fonna: 

Sl.17-& ~. 

. l 
l
~----~ 2 

Sl.t)(Ml.00 

Al calcular TVR con ayuda de l\.-1S Excel ver 7. se tiene 

TYR11 = 17 24~·0 

comparando: 

TVR"= 18~·ó>TVR11 = 17.24~0 

que indica la misma preferencia producida por el VJ>!',;. es decir· 

VPN" ( 10) =SISO ó8 > VP!':u ( 10) = 5136 30 

Por lo tanto. podemos afirmar. que el ordenamiento preferencial entre dos 

a1tcmativas no siempre es igual cuando se hacen por medio del VPN o de la TIR Coincide 

sin embargo, cuando se hacen por medio del VPN y de la TVR 
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4.7.- llEPllESl!:NTACIÓN CRÁIP'ICA DE LA TIR Y SU 

RELACIÓN CON EL VPN 

El C'ntcndin1icnto de lu que <.·n rcalid;u.J rcpre~cnt~1 la TIH. ~· el \'P:o-.; :.e aclarara al 

revisar un gratico en el cuo1I ap<.srt.•cc t.•I \.'PS corno un.J fi.1nc1un de la ta ... a de ullcrc~ que se 

usa para calcularlo, ~¡ c<;ta ".:1n;.1. el \·p:--.: t;.unb11:n lu h;u;:c l.:n con .. ccucnc1a puLlcrno:. rcaliLar 

un dibujo en donde c'.'>ran rcl.:1c1onadns el \'PS y la ta.-.a de int<.·rc~ u11Ji ... ando un ... istcn1a de 

ejes C.1.nc:1oianos. rcprcscntandu en el t.•1e de la:. ah:1oc1s..:1:. lo" valore ... de la ta .. a de lfllcrc' y en 

el eje de lo!- ordcn;:i~ los valore ... del \'P:--: Tal grafic;c1 4ue c.-. una curva. ~e lla1na curva del 

VPN 

Para poder CJernplilic.ar la cunstruccion de una curva de \."P:" nos aux1harcnll>~ de la 

altematíva 1'\ de el ejemplo que hcmo .. es1ad1..> examinando Para tal fin dcbcrnn:. 1dcnt1ficar 

algunos puntos por donde pa~a la cur.. a. que .:ti unirlos no ... pern11tan ob!-crvarla 

Paso uno - Identificar en que punlo la cur..·a cort;1 el eJc de las ordenadas. es decir. 

cuando la .. ¡ .. = O. que e~ simplemente la diferencia entre lu~ ing.rc~os y cgrc~!.. entonces 

\/PN(O) --· Si .JCJ.:! 40 - S l ,OOU 00 = S )(}.:! 40 

Paso dos - Identificar en que punto la curva corta el CJe de las ab~cisas. es decir. el 

VPN es igual a cero y por lo tanto la··¡ .. = TIR. en los anali.-.1s antcriorc!'.> se dctcrn1inó que : 

TIR •"-" IS~o 

es decir. 

VPN (0.18) =O 

Paso tres.- Aunque seria di;:seable y necesario obtener un mayor número de puntos 

para poder dibujar Ja curva de VPN. considero que cs. suficiente con tres puntos. ya que de 
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esta manera nos podcn10!1. dar cuenta d1..· que forrna tiene la l..'.:urva l•ant encontrar el tercer 

punto es ncccsano calcular d \,"(•:"\: t:on una tn!-..il que.· puede vanar de O a 18º;.. en un an.:ilisis 

anterior ya culculo con una ta!-..a del 1 Oº n. v rc~uho 

VP:-..;to 10)--$1'."0hK 

Graficando estos tres punto~ tcncn10~ 

CURVA DEVPN 

'° TASA DE INTERÉS 1 

Observemos que la curva del VPN cona el eje: de las ab:-.cisas en el valor de la TIR.. 

como ya se habia indicado y aunque da Ja imprcsion de ser una !mea recta. debemos advenir 

que se trata cf"ectivamcntc de una curva 

103 



CAPÍTIJL04 TASA 1r-.-rERNA DE RETORNO 

+.&.-E.ll!MPLOS DEL uso Dl!L MÉTODO ·rnt EN LA EVALUACIÓN 
DE PROYECTOS. 

Ejercicio 1 Una empresa presenta el ~1guicntc flujo dl.." cfcc1 \o 

A.ño lnvrl""!iión 

O <Sl.00000) 
$100 00 

s~ou (>11 

s~oo oo 
S.'>4'0 oo 

La tasa de rcin.,,crs1l1n apl icahlc al ca~o es del 8 •c.. detcnnznar si es adecuado realizar 
la invcrsion 

Diagrama de tluju de efectivo 

Sl1>(1 

o 

Sl.OCKI 

Sustituyendo valores 

S:!tKI S:!OO .. 
2 3 

s~~o .. 
4 

La TlR resulta ser una de las raiccs positivas d~ 1 polinimio anterior 

Usando el algoritmo de !\.1S Exccl 7 O se determina el valor de la TJR 

Tasa Interna de Rentabilidad 
1.57"'/ .. 

La TlR que se obtuvo es menos que la tasa de oponunidad. es decir. el VPN es 
menor que cero 
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A continuación se rcali.La una gn1fica para corroborar el ...-aJor de la TIR, que esta 
representado por la curva ni momento de connr el c:jc de las absci!'i.as, dado entonces 
la TIR vale. segUn la grática 1 5~u aprox1madamcnlc 

Comportam1en10 del VPN al modificar la tasa de oportunidad 

seooo 

S.."000 

soco ------·----·---
o 

(S-"'000) 

§i 
($4000) 

(S6000) 

{$8000) 

CStOOOO) 

($1:.-000) 

(St.-000) 

CStf5000J 

La TIR es menor a la tasa de oponunidad. es decir. se obtiene un rendimiento inícrior 
al de la tasa de oponunidad. por lo tanto no es conveniente invenir 

105 



CAPiTULO-l TASA 11'1ERNA DE RETORNO 

.. ~- .· -
Ejercicio:? Una empresa constructora de~ea ndquirir una mezcladora de dos ~acos con un valor 

de S 100.000 OO. este equipo se arre11dara y ~e cs1i1na que brinde Jos ingreso~ que se 
nlucMrnn en d diagrama di: flujo 

Se considero que e~te equipo 11cne una v1d.i ur1I de 5 a1)0~·. y que la td~ de intcrcs 
aplicable al e.uso es de ~:"ºo, ~·a que e:-. la tasa de oponunidad de la conMructora 

La constructora quiere saber si es convenieme rcali.n1r la invcrsion 

Diagrama de flujo de cfccrivo 

-Ul.IM:HI 41t.OCHJ . .. 
o 2 

• 
100.l)(H.) 

Sustituyendo valores 

3 

40.f)(HJ . f.fl.000 

5 

La TIR resulta ser una de las raiccs positiva~ del polinimio anterior. 

Año lnvrnión ,.,u·o dr c:n·a 

O (SIOO.ooo 00) 

1 $40.000 00 
$40.000 ou 

3 $40.000 00 
4 $40.000 00 
5 $60.0(JO 00 

Usando el algoritmo de l\1S Exccl 7 O se determina el valor de la TlR 

Tasa Interna de Rentabilidad 
31.39°/o 

La TIR que se obtubo es mayor que la tas.a de oponunidad. es decir, el VPN es 
mayor que cero 
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A continuución se n~ali7...n una gr;lfica para corroborar el valor de la Ttl-l.., que está 
representado por la curva al momento de cortar el eje de las abscisas. dado entonces 
la TIR vale. segUn la gráfica 3 l 4~ o aproximadamente 

$30.00000 

$..'"'5.000 00 

L--0.00000 

$15.000 00 

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad 

La TIR es mayor que la tasa de oportunidad. e!!> decir. el rendimiento que nos ofrece 
esta inversión es superior al :?5°/o anual. es conveniente realizar la invcrsion 
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Ejercicio 3. Si se invienen $500,000 00 en un tracror que tiene una vida ú1il de 10 ai\os. el flujo 
de efectivo ~enerado por la utilización del traclor al finaJ de cada ai'lo es el que se 
muestra en el diagrama de flujo de efoc1ivo Si la ra~i de oponunidad de Ja empresa 
que adquiere el equipo c:s dd 10~ ... dctcnninar si es convenicnlc realizar la ínversión 

Diagrama de flujo de efectivo en miles de S 

'"' "º "" ., .. J(HJ . .. . . .. 
ro--·- 1 2 3 ,¡ 5 

• 
S(K) 

Sustituyendo valores (en miles) 

'ºº .. 
6 

120 120 .. .. 
7 8 

'ºº 100 ... .. 
9 1o 

Q [ --•----]-+o [- • J"'+ -o[ • ]'-cJ[ •- ]'·Q-o n (J...,...1) _ .... 1 (1+1) -: (1+1) -1 (l+1) ,,-

La TlR resulta ser una de las raice~ positivas del polinimio anterior· 

Año lnv~rsión ,.,u·o dr C"aia 

o ($500 00) 

1 $6000 

2 $80 ºº 
3 $80 00 
4 $9000 

s $10000 

6 SJOOOO 
7 $12000 

8 $120 ºº 
9 $10000 
JO $10000 

Usando el algoritmo de l\.fS Exccl 7.0 se determ.ina el valor de Ja TIR. 

Tasa. lmcma de Rentabilidad: 
12.44°/o 

La TJR que se obtuvo es mayor que Ja tasa de oponunidad, es decir. el VPN es 
mayor que cero 
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CAPiTuLO.& TASA l?".IERSA DE RETORNO 

A continuación ~e r-cahzn una gr-alica p;ua currohunff el valor de la TIR. que esta 
r-cpr-csentado por la curva al rno111cn10 de cor1ar- el eje de la~ ah!<>cisas, d•1do entonces 
la TIR vale. segun la gr-alica 1 :! 40~ o apr-oximadamiCntc 

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad 

$1:.-000 

$100 00 

$0000 

....,00 TIR 
~ S.."'000 

CS--000> 

(S.0000) 

($8000) 

'-<'! TIR es mayor que la tasa de oportunidad. es decir .el r-endimiento que nos ofrece 
esta invcr-sión e~ superior al IO~ó anual, por- lo tanto. es con"·cnicntc realizar Ja 
inversión. 
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Ejercicio 4. En In construccion de un fraccionamiento se tienen lo!. ingresos y egresos que se 
observan en el diugrnma de flujo de cfCctivo Calcular el Valor- pr-cscntc neto si la tasa 
de oponunidnd de la con!'>tructora e!'> de un 1 5'! o men!'>ual 

Diagrama de llujo de electivo en miles de $ 

400 :!IHJ . . 
o 2 4 

5 6 7 8 

HO too 1-111 l:!O 

Sustituyendo valor-e!'> (en miles) 

Ln TIR rcsuha ser- una de las raiccs positivas d!.!I polinimio anterior 

l\lrs lnvrnt.ión fo,uio dr caia 
o ($80 00) 

1 CSIOO 00) 
2 ($15000} 

($14000) .. ($120 00) 

$::?50 00 

6 $350 00 
7 $400 00 
8 S200 00 

Usando el algoritmo de f\.fS Exccl 7 O se determina el valor de la TIR. 

Tasa Interna de Rentabilidad 
17.88""/. 

La TIR que se obtubo es mayor que la tasa de oponunidad. es decir. el VPN es 
mayor que cero 
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CAPITUL04 TASA INTERNA DE RETOR."-10 

A continuación se rcalizn. una gratica para corroborar el valor de la TJR. que está 
representado por la curva al momcnh ... de cortar el <:Je de las abscisas. dado entonces 
In TIR vale. según la gratica 1 7 9~ C. aproximadamente 

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad 

(S--000) 

($5000) ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

La TIR es mayor que la tasa de oportunidad. es decir. el rendimiento que nos ofrece 
esta inversión es superior al 15~0 mensual, por lo tanto. es convcnic=ntc realizar la 
inversión 

----~-----~-·--- ---· -----·-··-... ---------~-----~-- -- . 
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CAPITULO.& TASA INICRNA DE RETORNO 

Ejercicio S El Arq Osario desea adquirir un predio que tiene un valor de $20.000 OO. !>obr.; el 
cuul quiere construir una casa habitación. el pro~rnn1a n1ensual de egresos que resulta 
de la construccion es el que se muestra a contmuacion 
Al tCl'TTlino del primer mes S Jo.ooo 00 
Al tcl'TTlino del segundo mes S 40.000 00 
AJ tCnnino del tercer mes S 50.000 00 
AJ ténnino del cuarto mes S .io.ooo oo 
Al ténninu del quimo mes S 30,000 00 
EJ /\.rq estima que podra vender la ca-..;1 al tcnnino del ~cxto mes, en un valor de 
$260.000 OO. si la tusa de oportunidad para este tipo de proyectos fuera de el l 00/o 
mensual. es conveniente o no rcaliLat la in'l.'crs1on 
Diagrnn1a de tlujo de ctCct1vo en miles de S 

.-º--- ·- - i 
2 

• • 20 :\O 

Sustituyendo valores· 

3 -·· 
JO 

2<.o .. 
6 

Q,,(<¡!;>]" + Q. ,(¡,!,i]" ' - -Q,[ (l!nJ • Q.[<r!,-J +Qº = 0 

La TIR resulta ser una de las raíces positivas del polinimio anterior: 

Meo lnvt~ión 1-""luio deo ca in 
o ($20 00) 

' 1530 00 
:! (S40 00 
3 1$50 00) 
4 ($-10 00) 

5 ($30.00) 

" $2bO 00 

Usando el algoritmo de MS Exccl 7_0 se determina el valor de la TIR. 
Tasa Interna de Rentabilidad 

La TIR que se obtuvo es menor que la tasa de oponunidad. es decir. el VPN es 
menor que cero 
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A c;:onlinunción se rc,11!1.t:a un.1 µt ati1:~1 para '-·unobtffar c.:I \. ~ilnr úc b TI R. que csra 
reprcsenlado por Ja curva al :nnn1cnll' de cnn:ir d CJC Uc l<t:-. ah:-.c1:-.J:-.. d<1do entonces 
la TIR vale. segun la gntlica c. C•Oº.., apro"n1~n..t.uncn1c 

.,. 00 

SX>OO 

s~oo 

S:-000 

$1500 

"'00 
sooo 
($500)~ 

($1000) 

($1SOOJ 

Comportamiento del VPN .al modificar la tas.a do oportunidad 

cs:-0001 ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

La TIR es ntt.-"'"r quc Ja lasa de oportunid<td. e~ decir. el rendimiento que nos ofrece 
esta invcrsion e:-. infl!nor al 10°0 mensual que ofrecen Oll'"<l~ prnyccto~ del mismo tipo. 
razon sutic1cn1c para no invenir en c~tc pro~ccto 
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C'APfTULO~ Jl TASI\ J!'o."TEkNA DE HETOH.NO 

Ejercicio 6 Cieno tr-nmu de una carretera de cuo1:1 c!>la en tan n1ala~ cond1c1uncs Lqué se 
requiere su recubrinlicmo o !<oU rcub1cacion·1 Dado que la institucion gubcn1amental 
no cucn1u con rccur!"os ccnn0n1ico~. el tran10 tUe concc,1onndo. la empresa que gan<> 
esta concc!'o1011 1i1:nc trc~ pt>Mblc!> uhicac1one~. que !>OJ\ la .... que ~e tornaran en cuenta 
para decidir entre al~una de ella~ y para !>U anahsis i.c prc~cnlan rrc.-.. alternativa!> La 
ubicacion pre~cntc esta de!'>i!.!nad<t C<HllO f l. l•1s dos nueva!'> ubicaciones po~1blc~ que 
nconaran la di~tanc1a cntrc.· lo'.'> punto!> 1crn11nalc!'> ~e dc~ignan corno J y K La 
ubicacion K e~ un tanto nll.l!> cortu qu1..· la J, pero unpltca una invcrsion 
considcrabk·n11:ntc n1.aylu para 111-..cl.1cau1 \. c .. 1ruc1ura!> J:I e!'>tud1ll financu:ro para 
con1parar las propuesta!> del.is tres ub1cuciunc!> abarcara un periodo de ::o atlo:. y una 
tasa del 7° o, que es 101 ta~a n11nin1a de 1ntere:. que .'>C puede aplicar a un proyecto de 
uso púOJico 
La inver~ion inicial estimada que del-le hacer la agencia gu~cmamcntal :.cría de 
SI JO 00 millones en la ub1cacion 11. de $700 UO nullone~ en la ubtcacion J y de 
Sl.JOO 00 millones en la K S1 la ub1cac1on 11 :.e abandona ahora. no tcndr;1 ningun 
valor de rescate. tan1bicn ... e sup<,flC que no habra ning:un valor rc~1dual al final de Jos 
:?:O años Sin embarµo dcb1dn a las vidas út1lc~ c~t1mada.-. de la:. obra ... que se 
construinan en J y K .-.on m.;1yorcs qut.• el pcriodo de anal1!-.1.'> de :!O año:... lo!> -.:alorc.-. 
residuales se estiman al final de :!O ;.ulo::. E!>tos !>Ofl $300 00 m1llom.:::. para J. y 
S550 00 nlillonc!-. para K Lo!> coslo!'> anualc!-> de: n1arncmnliento. tambicn pagaderos 
por Ja cn1prcs.a. se n1antiencn en SJ~ 00 nullone.-. para In ub1cacion 11. s:: 1 00 n1illonc!'> 
para la J y S 17 00 millo ne!> p<1ra la K 
Se preve que el transito en c!->ta :.cccion de carre1cra aurnentara en una cantidad 
uniforn1c cada arlo hasta el arlo 1 O, y que entonces continuara a un nivel constante 
ha:..ta el año ::o l"'o se e!>pera que el volun1cn de 1rán:.i10 dependa de C!ota dcc1sion 
sobre la ubicacion de Ja carretera Para la ubicacion H. lo!> mgrc...,os anualc!-. por 
concepto de peaje aplicables en el anah~i~ linancicro se estiman con10 de $136 00 
millonc!> en el año 1. de S t ..i:: 00 millunc!-. en el año dos. y aumentaran Sb 50 millones 
cada año hasta llegar a S 194 50 millones en el año 1 O. de ah1 en adelante. continuaran 
en S 195 00 rara la ubicacion J. que e!o. mas cona. la!> c~timacioncs correspondientes 
son de S 175 00 millones para el pnmcr ario. aumentando $7 50 millones aJ año. 
hasta llegar al año 1 O. )o una cifra anual constante de S::?~5 00 milJoncs de ahi en 
adelante Para la ubicacion K. que C!'> lodav1a mas corta. las cifras correspondientes 
son S::? 1 O 00 millones. S JO 00 millones y $300 00 millunc~ r-.=o cxi:..tc diferencias en las 
consecuencias para los no u~uario!> que n1crc7can considcracion 
Determinar cual de las tres ubicacione ... e!> la mejor. ~cgUn la TlR. 
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CAPiTULO-l TASA J~n::R~A nr: RETOR!'OO 

Para poder entender n1ejor el con1ponarnicnto de el dinc:ro a contanuución represento 
nu.~diantc una tabla el flujo que c~tc tiene 

Uh1cac1on 11 l íbicac1nn J 

lnveP>tón Fluiu $ lnvcrs1<in Flu10 S 

110 700 

J5 IJh O : 1 175 () 

" 1..i:. ' : 1 18::! ' J5 14<i0 :1 \900 

J5 I" ' :1 1•17 ' J5 le.:. o :1 .:os o 
J5 1<>8 ' :1 :.1:. ' J5 175 () :1 .::.oo 
J5 181 ' : 1 :::.7 ' 
J5 188 o :1 .:J5 () 

J5 1•>..; ' : 1 :...;:. ' J5 1()5 o :1 :?25 () 

J5 Jl}5 o :1 2:.s o 
J5 )')5 o :1 ::::::5 o 
J5 1•>5 o : 1 ::::.'.'o 
]5 )<J5 " : 1 "' () 
J5 ! •>5 o : 1 2:.s () 

]5 195 () :1 :.:::.;; í) 

]5 !•J:"> o : 1 :::.so 
]5 1 '15 o :1 :.:.so 
JS 195 () :1 5:::5 o 

Diagrama de flujo para la ubicacion H. en millones de pc!-os 

10~ 

• 
110 

114 ... 
3 

1~ 111'.I\ . 1.it. !"' . 
s e 7 e 

151 ... 

9 

15'> 5 lhO . ... 

10 11 

l__'b1CaCl()O 

lnvcr'i1on 

1 .. ;cHJ 

17 
1-

17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 

17 

l<•O ... 

"' l·lu10 $ 

:.10 o 
:.:.o o 
.:Jo o 
:-wo 
.:so o 
::!t>O O 

:!70 o 
.:~o o 
290 o 

JOO '' 
]00 o 
]{)() (J 

JOO O 
.1{Jl) o 
:wo o 
JOO O 
JOO O 
JOO O 

JOO O 

850 o 

lt.0 . 
19 20 
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Diagrnma de tlujo para la ubicación J. en millones de pc~o~ 

'º ... 
700 

·~" .. 
' 

2 3 6 8 

21"-' 221 ~ 211"-' .. .. .. 
9 10 ,, 19 20 

Diagrama de flujo para la ub1cuc1on K. en n1illoncs de peso~ 

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283 283 283 

¡ 0----1·-- -2 --- 3 5 6 8 9 10 11 19 20 

' ... 
1.Joo 

Dcspucs de entender y observar gralicamcme el flujo del dinero. procedemos a 
calcular la TlR. sustituyendo y dundo solucion a la ecuación ~iguicn1e 

__ 1 _ -+ 1 + ... 1 -...- 1 .... -- o [ ]" [ ]" ' [ ]' [ ]' Q,, (1+1) Q .. ' (l+l) º: (1-+1) º¡ ()·..,) Q,. -

La TtR resulta ser una de las raiccs po~1tiva~ del polinomio antenor 
Usando el algoritmo de MS Exccl 7 O se determina el valor de la TlR. 

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicacion H 

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicación J 

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicación K 
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En lodos los casos la TIH. que s-c oblu"'º es n1ayor que la tasa de oportunidad. es dt..""Cir, 
el VPN es 1nayor ')UC cero, ahora huy que decidir c\.rnl de las trc~ e~ la meJDr 
ahema!iva Es Ja 11. dcb1du a que e~ la que tiene la TIR n1a~ alt.:1. para complcrnenlar 
esta interprctacion se realizara a con1inuacion un t.:l11nparat1vo µraficl• 

S:?.500 00 

S:?.00000 

St,50000 

St.00000 

Comparación del VPN al c.amb1ar la t.asa de oportunidad de la5 tres 
alternativas que se estudian 

' \·._ 
\ ·--. 
' \ 

sooo ___ .:.~.--·---------+---o--_:_:..:,_:_;_-..:.;-=-=.::...:...!.:.· '".f--~:-·-~-·-- ... ·--·----
~ ~ ~ ~~ ~ ~ ~ ~ ~ m s $ e ~ 2 ~ s $ a 8 
- o~ Q -~,ºo o o o o o o o o~ o o o - -

($500 00) ........ __ 

---
(S1,00000) 

f~· 5nOOOJ '--------------------------~ 

• • - - - .... r 

- - - - i:<: 

Como podemos obscr-'ar la alternativa que ofrece mas ventajas es la H. aunque no 
es la que obtiene más beneficios de todo~. pero si la que mils rapido los obtiene. 
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CA.PiTIJL0.5 JI RELACIÓN BENEFICIO - COSTO 

RELACIÓN BENEFICIO - COSTO 

S.1.-EVALUACIÓN DE PaOTECTO PúaLICO DE INVE .. IÓN 

En la ac1ualidad este indice. es muy frecuente usarlo en el estudios de grandes 

proyectos del tipo pUblico. tslr mr1odo H' •poy• rn rl m~lodo dr Valor Prc-5tnlc Nrlo 

(VPN) y se calcula de la siguiente manera 

1. Se calcula el Valor l're'Jiente l\'eto Je la.ti in¡,:re~tl!'i a...w>eiadt1!'i con el proyecto que se 

valúa. 

2. Se calc11la el Valor ~ente ,,·c10 de los cgriesos del proyecta. 

3. Se esiablece una relación entre el VP./\l d#!! lo.<& ingre;s1u .>• el VPN de /1'·" #!!J:resos. es 

decir. 

~(i) = VPN1n¡.:rc ... o.,{1) 
e: Vl'Nei.:re.w.1.,·(1) 
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CAPÍTIJLO!i Jl H.ELACIÓN UENEFJCIO - COSTO 

Como se puede observar la Tclación BIC'. esta en función de la ta~ de inlcres que se 

emplC3 en la dc1ern1innción del \'PN de los inµrc'.'>os y egresos, de tal íorma que al calcular 

este índice con caracteres decisorio ... e' nccl!s.ariu urili.r.ar la tasa de íntcrcs de oponun1dad 

La Tclación 13/C. puede tener los !>igu1erHc:<. valores 

IVC(i) 

11/C(iJ 

IJ/Cr;J 

Cu•ndo rl valor ts mayor a la unidad. nos l"Cprc~cnta que cJ VPN de los eg,-esos 

es menor que el '\íJ>N de los ingresos. es decir. el VP/\/ Je/ proyecr11 ll"'S pc.u;itit.•o y en 

CL'11J~uencias es arractb•o. 

Cu•ndo rl valor~ igual a Ja unidad. nos indica que el J'Pl\t tic /11s ingr~ns es 

igual al VPJV de los egreso."~ nroth•o por el cual e.,-1e proyecto ~ indiferente a cualquier 

in~ioni.ua, tal que la tasa de interes nos l"Cpresenla la TIR del proyecto 

En el caso dr qur rl valor sra menor a uno. lenemcu un pro_¡·ecu1 que tiene un 

•"Olor presente negati••o, <'-' decir, el pre1y'"~cto no ~ rentable 

En 1\.fCxico, la relación ll/C es utilizada exclusivamente en proyectos relacionados 

con obras públicas o con inversiones financiadas por el Banco lntemacionaJ de Desarrollo 

(BID) o el Banco ~1undial (BIRF). 
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CAPiTuL0.5 Jl RELACION UENEFICJO p COSTO 

L'i::'.'i:l¡'.WPLO. íáiíEL uso miiiíl. "* iouo am:LAC.6N iilic-llNLA' 
IEVALUACl6N DIP! ... OY•CTOL 

Ejercicio 1 Una empresa presenta el siguiente flujo de efectivo 

""º t'luio dr caia 
O CSl.000 00) 

$100 00 
s::wo 00 

3 s~oo oo 
4 $550 00 

La tasa de oponunidad aphcablc al caso es del S'Vi•. determinar si es adecuado realizar 
Ja inversion 

Diagrama de flujo dc- efectivo 

¡.;------

' • 
Sl.000 

Sustituyendo valores: 

SIUO 
s:wo 

2 

s200 . 
1 

1 

!!_(i) = 17'Nu1grt!_,-o..,{1) 
C lºPNt!J...7t.!-"'º·'{1) 

l'PN1n¡;:r~.orus 
100 200 

{l + o u.)' 

- $827.09 

VPNegrcsos ~ $1,000.00 

Rrl•ción B~nrficio Coslo D/C 
0.827" 

S!'i50 .. 
4 

i= o os 

200 

{l + 0.08)' (t +o.os)• 

Dado que el valor es menor a la unidad. se sabe que el proyecto tiene un VPN 
negativo. es decir. no es rentable el proyecto. 
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Ejercicio 2 Un~ empresa construc1orn desea adquirir una mc7.cladora de dos sacos con un valor 
de SJ00.000 OO. este: equipo se arrendara y se cslima que brinde In ... ingresos que se 
muestran en el diagrama de flujo 

Se consideró que este equipo tiene una vida uül de 5 ano~ v que la 1asa de intcrcs 
aplicable al caso es <.k 25º~P. ya que e~ la ra ... a de opon unidad de la constructora 

La constructora quiere saber si es conveniente reah.7..ar la inver!>ión 

Diagrama de Oujo de efectivo 

40.000 40.000 .. 
:o 2 

100.0tK) 

Año lnvrrsión •-1u·o dr ca·u 
o ($100.000 00) 

$40.000 00 
$40.000 00 

$40.000 00 
4 $40.000 00 
5 $60.000 00 

Sustituyendo valores 

3 

!!.._(t) = J'T'Ntn>:rt•.\o.\{1) 
e J'T'/\'eJ..:r,•.\o.\1t) 

40.000 .. 
4 

i= 0.25 

<.O.(XX) .. 
5 

40.000 

(1 + 0.2 s )' 
40.0011 40.000 "*º·ººº 

(1 + 0.2Sf + (1 + 0.2.S}' + (1 + 0.2SJ0 

=SI 14.124 80 

VPNegrcsos - SI00.000.00 

60.000 

(1 ... 0.2!\f 
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Re-ladón OC!'ttrOcio Costo 11/C 
1.1.&I 

El resultado es mayor a uno. c.., decir. el rendimiento que no-.. ofrece esta inversión es 
superior aJ :?S'!/o anual, e:!!- conveniente rcali:r.ar la invcrsion 

Ejercicio 3. Si se invierten $500,000 00 en un tractor que tiene una vida útil de 10 años. el flujo 
de efectivo generado por la utili.r_acion del tractor al final de cada año C!> el que se 
muestra en el diagrama de flujo de cfcct1vo Si la tasa de oponunidad de la empresa 
que adquiere el equipo es del 10° o. dc1cnninar si e~ conveniente realizar la inversión 

Diagrama de tlujo de cfccti...-o en r11ilc~ dt.• S 

"º "" "" 'fü 100 too 1:.!0 l:.!O ~M) ~)() .. .. .. .. .. .. .. .. 
o 

-·--- ; :i 3 ..¡ 6 7 8 9- 10 .. 
soo 

Año lnvr~ión IFlu"o dr ca·a 

e (SSOO 00) 

1 $60 00 

2 580 ºº 
3 S80 00 

4 SQOOO 

s $100.00 

6 $100 00 

7 Sl:ZO 00 
R Sl:ZO 00 
9 $100 00 

JO SIOO 00 

-
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Sustituyendo valores i"'" o 1 

!!.(,)-= rrN111J....,.!.~Í!) 
( • 1 ·¡ •J\'t•}..'"rt.'.\O.'\( 1) 

60 80 80 90 
VJ>NmKr<'.WH= (l+0.10)' +(1+0.IO)' +(1+0.IO)'+(l+0.10)~ + 

100 1 ºº 120 120 100 1 
+ (1+0.1 o)'+ (1 + 0.10)" + (1+0.10)' + (1+0.10)" + (1+0.10)"' + ~ 

= $55'J JO 

VPNegrcsos """' $500 ou 

Rrl•ción Drurncio Coslo H/C 
J.119 

Dado que el valor cs mayor u la unidad, se sabe que el proyecto tiene un VPN 
positivo, es decir. es rentable el proyecto 

Ejercicio 4. En Ja construcción de un fraccionamiento se tienen Jos in~rcsos y cgreM>~ que se 
observan en el diagrama de flujo de efectivo Calcular el Valor presente neto si la tasa 
de oponunidad de Ja constructora es de un 1 5~ o mcn!>.ual 

Diagrama de flujo de efectivo en miles de S 

rº- -----......!.. __ 2 

• ISO 

1 . . 
100 150 

______ 4 __ 

. 
140 120 

5 

J:'\O .. 
6 

-UXI 2CHI .. .. 
' 1 .. _ _.___l______J 

7 8 
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J\.trs ln~rr5ión 

o -¡SHO 001 

1 (SIDO 00) 

::? (SISO 00) 

3 ($140 00) 

4 ($1:?000) 

5 s::5o oo 
6 S.l50 oo 
7 $400 00 
8 $200 00 

Sustituyendo valores i= 0.15 

~ (i) = I 'J>/1.'111).:rc.·.w)\(I) 

( ~ 1 '/"/\'1.•J,:r&'."º·'( I) 

:?.50 350 400 ::?00 
(1+015)' (1+015)"' (1..,... 0.1 5) 7 (1 ~o 1 5)" 

= $491 36 

100 150 140 120 
VPNcKre.rns = -800 - (1 + 0.15)' - ( 1 + 0.1 S)' - (1+0.15)' (1+0.1 S)' 

VPNegresos = $441 04 

Relación Drnrficio Costo B/C 
1.114 

Dado que el valor es mayor a la unidad, se sabe que el proyecto tiene un VPN 
positivo, es decir. es rentable el proyecto. 
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CAPiTUL05 RELACIÓN BENEFICIO - COSTO 

Ejercicio 5. El Arq Osorio desea adquirir un pn .. '"'Ciio que tiene un valor de S:!0.000 OO. sobre el 
cual quiere construir una casa habitación. el progrmna mensual de egresos que resulta 
de la construcción es el que se muestra a continuación 
Al tCrmino del primer me~ S 30.000 00 
Al tCrmino del segundo mes S 40,000 00 
Al termino del tercer mes S 50,000 00 
Al término del cuarto mes S 40.000 00 
AJ tCnnino del quinto mes S 30.000 00 
El Arq estima que podra vender la casa al término del sc'!;tO me~. en un valor de 
S::!.b0,000 00, si la tasa de opununidad para este tipo de proyectos fuera de el t 00/o 
mcnsuaJ, es conveniente o no rcaliz.ar la invcrsion 

Diagrama de flujo de efectivo en miles de S 

o , 
·---

1 ! 
~ • 20 JO •o 

Mes lnvt.'rsión 

o (S20 00) 
1 ($30 00\ 
2 ($40 00) 

3 ($50 00) 

4 ($40 00) 

5 ($30 00) 
6 

Sustituyendo valores 

VPN1ni.:rcsa.'í 

2 3 ----·~ -· 
__ 5 

~o JO 

.. ,u·o dr c•ia 

S2b0 00 

~(i) = 1'PNu1¡:resu.. .. (1) 
C J~PN< .. greso ... (1) 

260 
{I + 0.1 O)º 

= $146.76 

:!í•O . 
6 

¡- 0.1 

-
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30 40 50 40 
VJ"NcJ:reso.'li = -20- (1 + 010)' - (1 ... O 10); - ~)'- (1+O10)'• 

30 
- {l + 010)"' 

VPNcgrcsos = $163 84 

Rc-l•ción Rc-nrficio Costo U/C 
0.896 

Dado que el valor es menor a la unidad. se sabe que el proyecto tiene un VPN 
negativo. es decir. no es rentable el proyecto 

-

127 



CAPlTuLO$ RELACIÓN BENEFICIO - COSTO 

Ejercicio 6. Cieno tramo de una carrctC"ra de cuota esta en tan n1alas condicione ... t..quC se 
requiere su rccul"lrinücnto o su rcubicacion~ D;· Jo que la ins11tución gubernamental 
no cuenta con n:cur ... os cconon11cos. el lrarno i-u1 concc~ionado. lu crnprc~a que !{nno 
esta concc"iion tiene trc.-. po .. 1hlc.-. uh1cac1onc!'.. q·1c !'>nn la:- que ~e ton1aran en cuenta 

para decidir entre alg:un.;i de ella:-. y p;.U".1 ... u anJl· ... 1.-. .-.e prc ... cntan tres alternativa ... La 
ubicación presente esta dc ... ign;:1d;:i con10 f 1. la .. do ... nuc.·va ... uh1..:.acionc?. po ... ibh:~ que 
aconaran Ja d1stanc1a cn1rc Jo ... punto!> tcrn11n de-. st.· dcs1~nan corno J y K La 
ubicación K es un tanto rna.,; cnrta quC" .t J. pero 1mphc~1 una invcrs1on 
considcrahlcmcnle rnayor para n1vclac1on :"-' e:-.t~uctura.. El c..,1ud10 financiero para 
comparar las propuestas de: la~ tre~ ub1cac1one~ ••b<uc;ua in1 periodo de ::o año.., y una 
tasa del 7° º· que es la ta~a n11nin1•1 de mterc~ qu _. :-.e puede aplicar a un proyecto de 
uso público 
La inversion inicial C!.t1nmda que dchc hai.:cr la a~cnc1a gubernarncntal ~cna de 
S 1 1 O 00 nlillonc~ en la uhicac1un J l. <.h.· $700 •l'J rn1llonc' \."fl la uh1cacion J y de 
S 1.300 00 n111loncs en la K S1 l;1 ubicacion 11 ~ · ab;rndona ahora. no tendra ningún 
valor de rescate. tan1b1en '>e supon\.· que nn hahr nin~un valor re~1dual al tina! de lo~ 
20 ai'Jos San ernhargu debido a la:-. v1d;1-.. uti e' C!.tnnada-.. de la' ohra' que ~e 

construinan en J y K son mayorc!. que el penol,) de.· anah~•.,, de ::o años. los valores 
residuales se e~timan al finJI de.· ::(J aiH1~ E~t. ..., ~on S30U 00 nullone ... para J. y 
S5SO 00 111illonc~ p.ua K Lo~ Cll~to:-. anuale .... d· 1nanter111111cn1<:1. l...tn1bicn pa~adero~ 
por la empre~~'· se man1u:nen en $J5 (JO millonc-. '1ara la uh1cac1011 11. s.:: l 00 1n1llones 
para la J y S 1 7 00 millonc!> para la K 
Se prevé que el tran~1to en es1a !>CCC1on de c.1rrc.·tcra aurncntara en una cantidad 
unifonnc cada año hasta el año 1 O. y que cnto:.ce~ com111uara a un nivel constante 
hasta el año :?O !':o se e!>pcra que el vo\un1cn , e tran~1tn dependa de e-.ta dcci~ion 
sobre la uhicacion de la carretera Para Ja ub1-:ac1un 11. Jo~ mgre~os anualc!> por 
concepto de peaje aplicables en el anall~t~ fina11c1cn.> ~e est1rnan como de S 136 00 
millones en el ano 1. de S 14:? 00 millnnc~ en el a·lo do~. ;.· .aun1entarJn $(• 50 n1illone~ 
cada año hasta llegar u $ I 94 50 m1lloncs en el arl > 1 O. de ah1 en adelante. continuarán 
en SJ95 00 Para la ubicacion J. que C!-. ma~ cor a. las e!>timac1ones correspondientes 
son de $1 75 00 millone!:> para el primer ano. ,\umcntando $7 SO millones al año. 
hasta llegar al año 10. y una cifra unu;.11 const.mte de s.::~5 00 millones de ahi en 
adelante. Para la ubicacion K. que e" todav1a n· 1!-. cona. Ja~ cifras correspondientes 
son S2 I O 00 millone~. $1 O 00 millones y SJOO OC1 rmllones !\;o existe diferencias en las 
consecuencias puro1 los no usuario~ que mcrc...._Caf' cun~idcracion 
Dctcnninar cuál de las tres ubicaciones es la mcj1 r. según el rnctodo de B/C 

-
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CAPfTULO!o KELACIÓN ltENEFICIO COSTO 

Para poder entender n1cjor el cornportaniicnto de el dinero a con1inu~1c1on rcprc!o>cnto 
mediante una tabla el llujn que Cste tiene 

Ubicac1on 11 lJh1cac1un J 

lnvcr~1on Fh110 S Jn\.Cl~HHl l·lu10 ~ 

1 10 700 

J :" 1.lh o : 1 17:" o 
-15 1-C ' :1 uc ' _15 14<> o : 1 J•)(J o 
.l S ISS ' : 1 l'n ' 
_15 ltJ:!O : 1 ::os o 
_15 168 ' 11 :.1:: ' ]5 175 () : 1 ::=o o 
J." IHI ' :1 ==7 ' J.5 188 o : 1 ::1-. () 
_15 194 ' : 1 ::.1:: ' _15 1 '"JS () :1 :.::5 () 
_15 ICJS o :1 225 o 
15 1 q5 o :1 2:.c; o 
-1."" J')S " : 1 =2s o ,, IC"JS fJ :1 :.::.5 o 
15 19' o : 1 225 o 
35 ICJS o : 1 :::25 o 
_15 1 <>S () : 1 :::::5 n 
JS 1 lJS ,, :1 ::::5 () 
35 J<JS o :1 S2"' o 

Diagrnma de flujo para la ubícacion 11. en millonc!o> de pesos 

JOI Hli 5 11.a l:!O 5 1:!7 1.11 5 140 14<> '.'> 15> 15'> 5 !t.O . . . . . . . . ... 

¡O 2 5 6 7 8 9 10 11 .. 
l IU 

t:h1cacion K 

lnvcr,1on 
l.lO(J 

17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 
17 

'"º ... 

Flu10 S 

2100 
:.::o o 
::10 o 
240 o 
::so o 
:!bO O 
27() o 

280 o 
2'10 o 
_100 O 

100 o 
1000 

_l()(J o 
_10U U 

300 (J 

]UO {) 

JOO O 

_10(J o 
JOO U 

850 o 

160 ... 
19 20 

-
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Diagrnma de flujo pura la ubicucion J. en millonc~ de pc~os 

'º . 
700 

I~ 
lfol ~ 1<>'1 .... 

2 3 5 6 7 g 10 11 

2<'-' .. 
19 20 

Diagrama de flujo para la ubicacion K. en millones de pesos 

1.300 

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 263 263 283 

4 5 6 7 8 g 10 ,, 19 20 

DcspuCs de en1cnder y obscn.·ar graficamcntc c1 flujo del dinero, pr-ocedemos a 
calcular la relación B/C 

Sustituyendo valores 

!!_l,) = J"P,Vmgrt•.\o\{1) 
(. J"J>N'-'J..'Tc..'.n.J.\~t) 

Relación Beneficio Costo de la ubicación 1-1 

i= o 07 

fR'CSultado: 1 
I_ 3.s1 

-
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CAPtTul.05 

Relación Beneficio Costo de la ubicación J 

Relación Beneficio Costo de la ubicación K. 

RELACIÓN BENEFTCJO COSTO 

Resultado; 
2 51 

Como podemos observar In relación B/C es superior a uno en las tres alternativas. 
por Jos tanto las tres son viables. pero Unicamcntc: hay que elegir la mejor 
alternativa. que es la aquella que tiene la relación B/C más grande En este caso la 
alternativa 11 
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CAPÍTULO 6 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

CUANDO NO HAY 

CERTIDUMBRE: 



CAPITULO<• 
EVALUACIÓ1': DE PHOYECTOS 

ClJAJ">.,j{)Q r-.;o llAY CEH:TIDUMflH.E 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS CUANDO 

NO HAY CERTIDUMBRE 

Gcncralmcnrc hay un clcmenro de inccnidun1brc a.!<.ociadn a la~ altcrnaü .. ·as de cada 

proyecto. Ja 1oma dr drci'!Jionrs rn in~rnirríu rs una nl"ti"·idad pruyrctada 

primordialmrnlr hacia rl ru1uro i"o solo son problcmat1cos. lo:-. cs11marivos de las 

condiciones cconomicas y financiera:-. futuras. sino qut.• adema!. lo!'- efecto~ cconom1cos 

f"uturos de Ja mayoría de lo!> proyecto~ !>Olan1cntc !>On conoc1do!-. con un grado de !<.cg:uridad 

r-clativo. Es precisamente csrn falta de: ccr-tc/a sobre el futt1rn lo que hace a la roma de 

decisiones económica y financiera una de Jas rareas ma~ d1ticilcs que deben realizar los. 

individuos. la industria y el gobierno 

l:.'.-.te capitulo c11ntien:.u con una inlrt>tlu'-·citin ti lt1 teorít1 de lt1 prohubilhlt1tl )" !>U 

aplicacián en h1 ton111 tle tleci.u·one.~ Pa:'!ileriorn1entr ·''"' pre.\.enlt1n al¡:una.'t técnica.\.· pt1ru 

Ntili:::ar Ja praht1hilidntl en lt1 cut1ntific·t1citin tle lt1 il1certitlun1hre u.·u1cüult1 ti Ja_,. 

a/tt!rnati••a.-.; econrin1ica.,· 
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CAPh'ULO <> 

6.1.- DECISIÓN VS. ll"lllODADILIDAD 

EVAl.Ul\CIÓN DE l'HOVECTOS 

ClJASl>O NO llAY CEHTIDtJMORE 

Es necesario ulili.r.nr In 1rorí1o1 dr la 11robnhilidatl pnra incorporar fornudrnentr 

la incrr1idurnbre dl!'I futuro rn un prol'e~o lúJ:;icu dr drci•iún l.-.... 1;1 tcona e<> un extenso 

cuerpo de conocinlicnto'.'> rclal;1onado con t:I tta1an11cnto c1rnntllat1vo de la inccrtidun1brc 

Como está bien des.arrollada y n~urus.anicntc dclirnda. e~ apropiado utilil'.4\T en pn1blcmas de 

dccision en los que se de cabida u la 1,;1..ll1'>1dcraculn n1atcmat1ca de la 1nccrt1dut11brc 

!\.1ediantr la teoría dr In prohl\hilidad rs po-.ihlr dC'finir su('~O'\ en forma tal 

que no c-s.istan amhiJ:ürdade~ ,.. 'lur eadu nf"irnu1ciún hC!'cha drntro dr la teoría se-a 

explícita y claran1entr rnlrndida ¡\fL•Ju111h· ._.,," 1t·or"1 ..... pu,·J.._• rl."pr,•_u·111ar la 

lll'-'&."rflciumhr.._• f..'Oll 1111 r111"tcr11. l."11 forttta Ja/ c¡11c.• la 111 ... ·,·rtuiurtthrt• ""'*<'hJJa a d1f.•rc11te.'ó 

_n1ce_ .. o."> /.Jllt.'CÍa "º"'l'arur.\t' d1rc,:ta111t.•n1t· ;\.dl."111;.is. In t.•"itructura dr la troria de la 

probabilidad no pcrmilr c:1ur 'H' inlrodur.can idc-a.,, y nocionc-.. rstraiins sin plrno 

conocimiento dr <¡uirn toma las drcisionr~. 

Se puede expresar la probabilidad de que ocurra un succ~o mediante un numero que 

representa la posibilidad de ocurrencia. se determina c'arninado toda la información 

disponible sobre In ocurrencia del ~ucc~u Por lo tanto. /11 prohuhi/ic/a1J .-.e puetie entent/er 

c:c1n10 un e ... ta1/o tle fu nienre en cu11n10 repre ... ,•nta nur!litrtl po .. iciún frente u/11 po.-.ihilülad 

de que ocurra un ... uc~11. 

6.2.- RIELACIONl!S FUNDAHl!NTALIES DI! ll"RODADILIDAD 

l&s tero; nxioma' d!'" la nrohuhilidnd "'º". 
I. Para cualquier !!1.Uce. .. 11 A /11 prohahili1lu1/ tle A • .I' (A) > ti 

.., P(.'-;)- J. para el ... uce.u1 ciert11 S. 

3 ... .,.~; AB - IJ. entone~ P(A+ll) = P(A)+ .l'(ll) 
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CAPtnJLOt. 
f:VAJ.IJACJÓN OE PROVECTOS 

C-UANIX> NO JIA Y CERTIDUMBRE 

Es decir, para dos succ'>C)S niutuarncntc exclusivos la probabilidad de que ocurnt el 

suceso A o JJ C!'" igual n la ~unm dt.• prubahilídm.Jcs 

La probabilidad condicwnal de q11t.• ocurr.;1 el .... uct!'so A dado U. /'(A //J 

donde J'(AIJ) es igual a Ja pos1h1lidad de que ocurran A y lf 

Cuando los succ!'>OS .-f _l. /1 !>c,n indcpcnd1cn1cs. entonces 

P(.·IB) = P(A)P(B) 

por Jo tanto Ja probabilidad del succ~o < /\ y B) c .. igual a la probabilidad de A con la 

probabilidad de ll Cuando A y n son indt.•pcndicntcs. Ja probabilidad condicional de A dada 

Ja ocurrencia de B es igual a la prohabd1dad de ,.\ expresada corno 

/{.:!.)=/'(A'!)= !:_(A)l'(Hj =/'(A) 
lf l'(JJ) !'(lf) 

6.2.1.- FUNCIONES DI! DISTRIBUCIÓN DE PltODABILIDAD 

Una \'urluh/e aleruuria ~s una funciún qu~ asi~na un ,,·nlor a cada sueno 

incluido ~n ~• conjunto dr todos Jos su<"rsos po!'Oihlt.""S Por ejemplo. si ~e arroja .:! vc..-ces 

una moneda. Ja variable aJcaroria que dc~cnhc el número de cara!>. puede tener los valores 

0.1 ó ::?. Cuando una variable aleatoria C!'i discreta. como en el ejemplo de Jaru..amicnto de 

monedas. se utiliza una fiuu .. ·1ó11 d.._· nuna Je: prohuh1/uLad para describir Ja probabilidad de 

que la variable aleatoria sea igual a un valor en panicular 

Si la probabilidad de que una moneda caiga en cara es 0.5 la función de masa de 

probabilidad para la variable aleatoria 11urnero de.• a~rus en do!> lan7..amicntos de Ja moneda se 

dctennina de la siguiente forma El posible resultado de los dos lanzamientos es descrito por 

los sucesos .1-11 • cara en el primer lan7..amicnto, //_, . cara en el !'>egundo lanzamiento. 7i • cruz 
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CAPITULO<> 
EVALUACIÚN DE PROYECTOS 

CUAr-.iDO NO llA Y CEHTIDlJ!\.tBRE 

en el primer lanL..nrnicnto. y I':. cruz en el segundo lanJ"-atnicnto r:n la culurnna A de Ja tabla 

sisuicntc se nn1cstran los resultados que se podnan obtener al arro1ar do!-> vece' lu n1oncda 

Re:!>uhados po!'>ihlcs Probah1lidad de ocurrcnc1~1 

1 

~LIHH:ro de cara:-. 

A H e 

"· 11: PO li>P(ll.." (CJ 5 )((J 5)- o ,:5 

1 

~ 

111 T: POl1)P(T:) -(O 5)(0 5)· o '.25 

T, 11.., P(T1)P(ll:> (O 5)(0 5) -o ~5 

T 1 T.1 PCT1)P(T:J· (0 5)(0 5) ú ~5 () 

En la columna U de la tabla c~ta la probabilidad de cada resultado E!!. bastante facil 

calcular estas probabilidades puesto que ~c..· con!.idcra que el resultado del primer 

lanzan1icnto es independiente del resultado del segundo Por lo tanli'. 1~,.., p..-obahilidadc~ 

indicadas en la columna B cstan fonnadas por las probah1hdadc!'. del suceso que ocurra en el 

primer lan7.arnien10 multiplicada por la probabilidad dd succ,.o que ocurra en el !>egundo En 

la columna C se presentan los valores de la variable alcaloria 111unero J~· carcn 

/ . .afu11cui11 dt.• /u"'"·'"'-' Je prohah1/1J¿JJ puede ser dcscnta d1rcctarnentc con ha!'.C en 

la iníormacion de la tabla La probahihdad de que la vadahlc aleatoria '"'""'-"ro Je carcL-. tome 

el valor:? es 0.:?5 La probabilidad de que no salµan caras es tarnhien 0,:?5 Puesto que los 

suce~s J/1 1~· y 1'1 //.. Son mutuamente cxclu-.ivos. es nccc~ario ~umar !>U:. prubabthdades 

para encontrar la probabilidad de que la vanable alcatorü1 numero Út.' c:aru_\ sea igual a 1 Por 

lo tanto, la probabilidad scra 0.5 La fimcion de masa de probabilidad que describe la 

probabilidad de obtener determinado número de caras en dos lanzamientos de una moneda 

se muestra en la siguiente figura 
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CAPiTULO<> 

Func:JOn de masa de 
probabilidad 

11 1 
Num•ro d• e.ara• 

!'VALUACIÓN DE PROYECTOS 

CtJAN[>O NO flAY CEH.TJDUMBl<.E 

11 
Para cualquier funci1in 1/e nu"a ti,- prohuhilidutl 1<1 ... unru 1/r /11 ... pr11hahiliJa1le-'li Je 

11.ulo.'li lu.'i re!!>u/1111/11, po .. ihle!I. dc.•h1• !•er i1:uul u J J' /11 pr11h11hi/itlutl 1/e ccula r~u/101/11 

indJ-1,.idunl Jebe ~er n1ayor" i¡.:uul a tJ y nu•no .. o i¡.:1111/ a I Por lo tanto, para la variable 

aleatoria x 

0$ /'(x):; 1 2: /'(x) = 1 
1 

en donde, ~ indica la sumatoria de todos lo~ po!!>1blcs valor-es de x 

"' 

Cuando unu "·nriablr alraloria rs continua. !l>r utiliza lnfunci1in de Jen.~üluJ Je 

probabiliJ"'I par.a rrlacionar la probabilidac.J de un !luc~o con un "'alor o inlrn.:alo dr 

"·alo~ de la variahlr alraloria Se presenta en ta figura siguiente una funcion de densidad 

para una variable aleatoria x 
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CAPlTUL06 
EVALUACIÓN DE l•ROYECTOS 

CUANDO NO llAY CERTIDU~UlRE 

Func.l6n de d•n•d•d de probabilidad 

L.a probabilidad dr '¡ur ocurra un sucrso virnr dada por rl área bajo la f"unción 

dr densidad de- probabilidad para m¡url1o!1 valorrs dr 1 incluidos rn rl suc~o Por 

ejemplo. en la figura. el arca !..omhr-eada bajo la curva. para l '."." . .r '..:; 3 representa la 

probabilidad de que la variable alcaloria -" ocurra dentro dc1 dicho intervalo Para satisfacer 

los a.xiomas de la pn:lbabi\id•ld. una tUncion de densidad debe tener la!-> ~iguientes 

propiedades 

0 ~ f(:r) ~'-f. • V Í f(x)dr ~ l 

La probabilidad de que ocurra un succ50 dcntr-o del intervalo que \.'a desde'' asta b se define 

como: 

11(a S :r ~ b) = j f(r)dx 
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CAPITUl.Oh 
EVALUACIÓN DE Pf.tOYEC-IOS 

CUANDO NO 11/\Y CEHTIDUf\.'lllH.E 

HEDIDAS DI! Tl!NDJ:!:NCIA Cl!NTRAL y Dll!: 

DISPl!lllSIÓN (Ml!DIA Y VAIUANZA) 

llny do' pnnitnc.-ln>.,, qur 'ir..·rn pnrn raraC'trrir-~tr In íunC'iOn de.- di~lrihución de.­

probabilidad. Et prin1rro de C"llo' e~ In tru•tlia o 1•11/or 1.• ... p1.•ra1l11 dr l¡1 .. -ariahlr alrn.luri.a 

Para una variat:>lc aleatoria úiscrt.•ta' el.,. =ilnr c ... pcrado corno 

F(x) = ~.d'(x) 

Para una variable aleatoria continua "' el valor cspcraú1..1 dt: tendencia se define como 

/·_ (x) = J -""'./ ( -'"· ),l\· 

La medida de una ú1stribuci(•n de prohabiliú~1ú 

concentración de ma:..a de la di ... tnhucion 

medida de tendencia central o 

El SC"j!undo pnrñnu·lro e-~ una n1c-dida de In di~¡u.•nión dr la distribución de 

probabilidad y se Ir conocr ron10 rt1ri11n:.u. Para cualquier "ariablc aleatoria la varianza se 

define como· 

Para variables aleatorias discretas. se tiene que 

/o(x') = L: x' F'(.<) 

Para variables aleatorias continuas 
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CAPh'ULOt• 
EVALlJAC'IÓN DE l"HOYECTOS 

CUA?"-:1>0 NO llAY CERTIDUMORE 

El c<ilculo de la mcd1<l•1 de la varian; .. a para Ja f11nc1tm de rnas.."l de probabilidad de ta 

figura anterior. con la variable ¡1lcatona 1111rnt.•r1.1 dt' cara ... • V. da lo~ siguicnrcs resultados 

J·:(S)"" ~ 1V/'( S) -- 0(025) + 1(0 50) ... ::<o::5):::: 1 

ConsidCrcsc que el siguiente juego e<> para ':cr la fon11a en que estos pueden ser de utilidad 

en la toma de decisiones Se arroja una moneda do.., vece~ Si no ~le cara se pierden S 1 OO. 

si sale una cara se ganan S40. y :.i salen dos cara!> se ganan $80 ,,Cual e~ el valor esperado 

de Ja variable aleatoria G. K""'""'''" c.'11 c..•/ JU•'J.:o'' 

/-;(G)-= -SIOO(O::S) .... 40(050) .... 80(.0::S) :5.JS 

Si alguien pudiera participar muchas vece:. en este juego. las ganancias esperada~ o 

ganancias promedio por apuesta, a largo pla.Lo !':>era de aproximadamente de S l 5 Puesto que 

el valor esperado refleja la cspcranz-a a largo plazo de sucesos incierto~. se le utili.z.a 

ampliamente como base de comparacion para ahcrnaliva de inversión 
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CAPi-nJL06 

6..3.- TOMA DI! 

EVALUACJ(J:-.; DF PJ<OYECIOS 

CUA!'>.llXJ ~OllAY CERTIPUMBRE 

Dl!Cl:SIONl!S llUIESCO 

(Pli!lODADILIDAD CONOCIDA) 

En n1ucthlS problcrn.t' dl.· dcl..."l~i<ln quien h,1 de ltnnarb, cree que tiene :-.ulic1cntc 

infonnaciún pera dc,..:nhir ra."lHt:ihlc.~n1c...·ntc. nH .. ·d1;1n1c d1 .. 1nbuc1<1nc.., de proh.;1tulid.1d. "'"' 

pnran1ctro"i de los prohlctn¡¡ .. d"-•tc.·r1111n1..,11.;,1-. Por t..•Jcn1ph>. l.1 Ucc1-.uH1 de aJqu111r un act1"n 

puede dcpcndcr de la dur.;1CÍ••n de..· -.u "1d:1. 'ti l...°{l,to 1n1c1al, !'>U' 1n~1e-.o ..... ..,u \.~tlur de 

salvamento y la l.a~t de U1h:rc-> util1.l'.ada par;1 l'.tHl!-.U.Jcr;1r t.•I valor del duH:ro en el tiempo 

Gcncraln1cntc. J,,, v.ilon:' de c~lll" par~uncltl'' fl<' '''n CtHHn:Ídl1!- con ccr-tc.".a ha,ta la 

tcrrninacion del proyecto S1 c.·-...1s1c..· 1n!Urn1ac.:1nn .'>LJtl...:1cnrc para ¡icuvo ... sirnal<trcs. quien debe 

tomar la dcc1s1on puede encontrar u11i1.l'<:1r l,1 u1forrn • .u.:1un d1..,porubk· para fórrnar funciones de 

distribucion de pr-obabilrdad para t.•s1.1 ... \.an<tblc.'> alc.aron.;1~ L.u tc'cnicn dt" t•unnr dt"cisiont"~ 

rn lo~ C'a'.'lo~ orn que- e-~ po~ihlr :niJ:nar proh:ahilidudc-'i Jt o;ucc.•'\o"' f"uluro"' incirno ... C-'i 

conocida grnrralrnrnlc- corno torna dr- dc."Ci5ion<""' futjo ril• .. ¡.:o. 

6..3.1.- TOMA DI! Dl!CISIONl:!:S CON DASI! l!N LA l"'ll!DIA 

Como yu se ~abe. c ... po ... 1hlc calcular- el \ah1r c!''pcr<H..ln de...· una 'l.anablc alcat(lna s1 se 

conoce su func1on de ma~a o ._u tUncion de dc11!.1dad Si ~t.· ut1ii.l'an c ... ta ... d1">tnbuc1onc.'> de 

probabilidad para dc:-.cribi..-- la uuhdad o co .... 10 de una in' cr,iun 1..·on10 variablt.· alc!'alona. lo.'> 

valores esperado ... de esto ... paran1etH)!<. pueden <,un11n1:-.lr.;lr una ha ... c ra.?.nnahlc para la 

comparación de alternativas El co~to o el hcncric10 C.'>pcrado de una propui:~ta de invcrsion 

refleja el coslo o beneficio que !>C ohtC'n<lnan .;1 lar!-!º pl.t.1'11 ~1 la 1nvcr~1on ~e fl.:p111era mucha~ 

veces su distnbucion de prob.1bilid.1d pcrn1anccicra con ... tan1c Por- tanto. cuando se hace 

gran número de 1nvcr.'>1one ... puede !>cr raJ.onahk tomar la dc..·c1.'>ion con ha~c en lo~ ctl:ctos 

promedio. o a largo plazo. d1..· l.'.ada propuesta lJc:-.de lut.·~o. e~ nccc .... 'triu reconocer Jas 

limitaciones de uti!J..l'.ar el valor e~pcrado con10 ha~c de comp.;1ro:1c1on en el c;1so de proyectos 

Unicos. o poco comunc~. en lo!. que los efectos a l•1q;.l., pla..l'o son n1cno.'> !'>1gniticativos 
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Como la mayorin de las industria~ y gobierno~ tienen generalmente larga vida. el 

valor esperado como base de la con1paraciún parece .. cr un n1c1odn ra.r.onablc para c...•valuar 

las altcmotivas de invcrsion baJo ric:-.~o Lns ohjct1vo .. a lar~o pla . ../'u de tales organi.r..acioncs 

pueden ser. por cjcn1plo. la 1na,1n1Í.l'Ac1on de lo:-. hcnctic10:-. o Id n1inir111.l',.acion dt.• los co.,tos 

esperados S1 se dc~c~1 incluir t.•n cMc tapo de an.tlio:.i-. el ct'Ccto del val1..n del dinero en el 

tiempo. todo lo que se rcquicrc e:-. cxpre:-.ar lo ... bcnt.-fic10-.. n co~to~ c~pcr-ados como valores 

presentes esperados. valor-es anualc:-. equivalentes cspcl'"adns. o valores futuros cspeTados 

6.3.2..- LA UTILl:z.ACIÓN 

PRODADILIDADES EN 

ALTIERNATIV AS. 

DIE LAS 

LA 

DISTRllDUCIONIES 

COMPARACIÓN 

DIE 

DE 

Hasta el momento la!'> h."'COICas di!>cut1d:1<> se han basado en el valor c~pcrado como 

fundamento para la considcrac1on de in,•crsionc~ bajo nesgo En muchas situaciones de 

decision es deseable conocer nu solamente el vakn esperado de la ba~c de comparacion. sino 

tener también una medida de la d1spcrs1on de su d1!->tribucion de probabilidad La varianza 

cumple este propósito y e~ de ~ran importancia 

Se pueden tomar decisiones mas inteligentes al disponer de la infonnacion adicional 

suministrada por la distribucion de probahihdad Desde luego. al analiu1r C"Cpcnmentado 

debcr.1 balancear cconomicamcntc el costo dci-.anollar infonnación para Ja toma de 

decisiones. con el ahorro que se espera obtener- mediante una mejor selección de 

alternativas Por lo tanto. puede no ser económico uti1i:r..ar tccnica.s muy !!>Oti~ticndas pura ta 

consideración de proyecto~ pcqucflo~ m1cnt ra~ que. por otro lado, el uso de las mismas 

puede producir ganancias substanciales cuando se analiT..an gastos de mayor envergadura 
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l&A.- &. CÓMO USAR ÁllU&OLES DE DIZ:CISIONES EN LA 

EVALUACIÓN DE .ALTERNATIVAS '1 

Es deseable .;1dn11t1r en nn1chn.., problcrna~ de úc..·c1~1on que Ja.., dc...::1~1oru:-. futura!'> c ... tan 

dt..~isioncs sin con~idcrac1on .adcc1rnd.1 de..· 'iU'> ctl·ct1P.. a larµo pla.l'("l C11nH1 rc~ulr•1do, al~unas 

decisiones que 1nic1aln1cn1c parcc1an btu.:na ... JhHll"ll 011 .:111;111!-..til en un•1 pt1!>1C1on dcsfi1vorahlc 

r-espc..~to a sus dc,,;i:..1orlf .. "~ finura~ l"aru ª'fUt"llcn prohlrrnw .. dr drC'i<o;iún rn lo\. <IUC" el 

anúli!lis de In~ ••u.•rurnl"iu~ <"' in1purtan1r. ) cuando u· C'onocl"n In .. proh:1hilidadC"!> de" 

sucr!'IO!'i futuro!li. grnrr.ahurntr la utili1.uciú11 dc.- dia;:rt1nHL' d<· flujo d<· di.•c·i ... ionr' o 

árb#l/e~ de Jeci,itin e~ una tccruca rnuy cfc1.:11va 

Este diagran1a con~t11u .. e un gran 1nstrurnento d1.· anali .. 1~. dch1dn a que permiten 

examinar problcrnas con gran ..;omplcJidJd. fracc1onandc1los en ~uhproblen1a~ Ol.ls pequeño~ 

y mas sencillos que fac1luan );:1 1dcntiticac1on de !;1 c">tr-•ttc! .. Oª optun.1 de dcc1...ion Se u~a. esta 

expr-csion porque en c:..tr .. · ca ... n no ~e ir-ata de una ch .. ·c1:..11.1n un~ca. c(1n1n por CJcmplo 

emprender el proyecto o no. ">Ínu d1.• una !'-ccuenc1a de d1..·c1~ionc ... que ~e deben de ir 

adoptando a medida que se dc~arroll.1 el pro~ccto a lo largn d1..· :..u hon;;untc dc tiempo 

El nombre de arbnl es un reflejo de la rcprcscnlJc1on gratica del proce!>o dcci~ono. 

este tiene nodos de dec1siun :--· ranta~ que ~1mboliLan Jo~ c;:1n11nns por lo!'. cuales transita el 

proyecto. 

/\. continuacion !'>C explica como anafi7...ar- un arbol de dccisic>n que tiene alternativas a 

una problema de decisión X junto con los posibles succ~o~ <den1an<la) que !'-C pueden 

presentar 

Desde cJ punto inicial. a la izquierda. y al moverse hacia la derecha. el árbol de 

decisionc~ la vida del proyecto Los nudos del arbol que ~irvcn de puntuación de panida a 
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los distintos hnu:o~ ~on nudo!'- c.k· dt.•c1sin11cs. o nudo dt.• po~1hilid<1d () Lo!> lnaLos que 

empiezan en un nudo de dc..:1~1.)n n:prc'>cntan cur~o:-. de acc1on alternativo~ ~obre los cuales 

se debe dc:cid11" Por otro ladn. 'º"' hr;l/o-. con nudo de po .. 1hll1dad cnn1u punlo de panida 

representan eventos de pt1~ih1l1dad que sirnhol1J'an n.·:-.ultad<>:-. del cur:-.<1 natural de los 

acontt."'Cin1ic:ntns La ncurrenc1.t de: un c"cntn d...- p11 .. 1hilid;1d -.e pu1..·dc con ... 1dcrar como una 

variable aleatoria sobre la cual el an01J1..,ta 110 tiene nin~un cnntrol Clcncralrncntc. In:-.. "iUCCSll~ 

de posibilidad :o.on gc.1hcrnadn:-.. por fuer.r.;i... cx~1gcnoi-. como. por t.•jcrnplo, el 1icr11po. el ~ol. el 

sitio de n1crcadeu. etc 

En cMa forn1a. una sc:cucnc1a de bra..-:os que corn1cn.r;1 a l.J i.1:qu1c:rda ~· lerniina a la 

derecha representa una de la:-. posibles !>c:cuencia~ de ~t11.::c~c.1~ que pueden resultar corno 

efecto de los pasos dado~ por el rc:!>ponsable de la dccis1on y dc:J curso 1n1predccible de los 

ncontccimicntus 

Una vez detcrmmada l;:1 e!-.lructura del arbol de dcc1sinn. la ~igu1cntc tar-ea consiste en 

obtener los dato!.. de co~to e inµr-c~os a:'.ociado~ a cada una de las alternativa'>. y SU!> pu~iblcs 

resultados Estas cantidades deben ser c~crita~ en lo!"> hra.;o:o!> corrc!>pond1cntcs del arbol 

En el arbol de dccis1on todo!"> lo:-.. costo~ :<.e mucstr-an como valor-es negativos y los 

ingresos como cantidades positivas 

Como los costos e ingreso~ se pre:o.cntan en diferente!> punto~ en el tiempo durante el 

periodo de estudio. es adecuado convenirlos a sus valores equivalentes. a la ta~ minima 

atractiva de rendimiento que convenga al caso 

Una vez determinado el valor actual de costo:-. e ingresos es posible sumar la cifras 

obtenidas en cada ~ecucncia. comcnz.."lndo siempre en el primer nudo de izquicr-da a derecha 

Esta cantidad se coloca en el extremo derecho del brazo que corresponda al evento. El 

procedimiento se repite para cada secuencia posible 
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l !11<1 \'c."= oht1.•11ula Ju 111_íor11".1'·1u11 .\ohrt.• c.'tHIO.\ c.• 1n;:rc\t>.\ ll•· la .ínrnta '"''"-·uJa. c.•.\ 

llC'CC'.'\l.lrU> c~>l<JL:ar '"·' ,.,ruhah1/1,J",A·\ lÍo.• lo\ \11L'1'.\0\ lflh' cA·¡-..·,1ule11 tic! a;:ar 1.•11 /o\ 1111./t>\ ,¡._. 

f."<>.\lhtlldod d.:! arhol Je.• r.11.·i.:1 \lf ,,,,,. \ 

Cuando ~ca n-.-cc~ario cakul.:ir las prohat-iihdadcs de un arhul de dc..·ci~ion. es 

conveniente construir prnnero el arbol de la naturale...-.a. e~ decir. construir un arbol que 

indique los posible!> dc~1rroilos 1mpredec1blcs de J¡1 naturale.rAJ. En este arbol todos los 

nudos son nudo~ de P'-">sibili<lad Al comienzo de cada brazo :.e coloca la proh<1bilid:1d de 

seguirlo dado al estar situado!-. en el nudo que lo precede En cada c'trcrnu derecho del arbol 

es coloca la prohahilidad de que ocurra la ~ccuencia de succ~o!> rcprc~cntada por el bra.eo 

correspondiente Estas probab1lidade~ !'>e calculan rnult1plicando la .. prob~1b1l1dadcs de cada 

uno de los brazo!> que conducen desde el nudo inicial hasta el extremo 

A continuacion se colocan esta!> probabilidades en lo!. nudos de po~ibd1dad sobr-c los 

brazos correspondiente~. Ahor-a e~ fH1!<.1blc r-e~olver- el nrbol de dccÍ!-.IOn para definir cual 

alternativa se debe c!l.cogcr La tccnica de solucion C!<. r-clat1varncntc sencilla y se le conoce 

corno el procedimiento de ""'rcha alrtn Con1cnz..ando con lo~ cxtren10~ de lo-.. brazos del 

.:ir-bol de dccision. y marchando atra~ hacia el nudo inicial dc:I mismo !.e utiliz.an la"' dos rcg.las 

que escribo a continuacion 

I. Si el nudo es un nudo de po~ibilidad calculcse el valor 11.·.v,erado del mismo con ba~e en 

los valores c.•1u..·01urado.\ hlicu..1 atru ... -. ~obre los nudos situados a Ju derecha del nudo en 

considcracion 

..., Si el nudo es de decisión .u•la.•cc:1ú11t.'.\1.' la utilidad rna.'l:ima o el costo nunimo con ba!<.C en 

los nudo!<. situados a la derecha del nudo en consideración 

Como la consideración o analisis de cada nudo se hace comcnLando por la derecha 

dcJ árbol de decisión, los vaJo.-es calculados de acuerdo a las reglas 1 y ::?: se deben situar 
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exáctamente u lu derecha del nudo, y envolverlo~ en un circulo !\1.an::hando haciu airas pur 

el lirbol de dcci~ion se pueden clilninar algunas altcrnattvao;; y, por lo tanto. el proccd1nuento 

es diCAL aun para arbole!> de.· dec1~io11 de !-tran tam.:ulo 

6.5.- TOMA DI! Dl!CISIONIES a:a.A.JO INCll!RTIDUMDRI! 

(PltODADILIDAD Dl!SCONOCIDA) 

En Ja .!>t."ccion b ~ se.• 1r;llaro11 l.:1~ dcc1s11,._HlC.'> b;i10 cond1c1nnc.-. de rJC!'>!-Hl En e!>las, !'i-e 

conocen las probabilidades de l>cuircncia de- c~1da una de la~ ahcrn<1t1,.a.-. En la presente 

seccion se eMudiaran la.-. dc.·1,._·1.-.1onc:'> ha10 cnndu:íonc~ de 1ncen 1durnhrc. en las cuales se 

desconoce la prob.ahilidad de ocurrencia de In:-. re,.ult.:11.Jo!>o. aderna.-. de que lo!'.> rc~uhado!> !>On 

los mismos para toda.-. la.!> alternativa.-. I">.tdll t."nton(.·e.., c!'t rna .... conveniente representar la 

situaci:on mediante matricc~ Cl~nH> l.:1 que :<.e n1uc..,tra .:1 continu.:1c1on 

H .·1fternutiwL'o 

R1 Vt1 \."1: \'In 

R: \.r;;1 \.':4· 

,, 

En esta maniz. las columnas representan las difer-entes alternativas (A,). Jos renglones 

corresponden a los posibles resultados (RJ) y el elemento V,, representa el valor asociado 

con Ja ocurrencia dcJ resultado R, dado que se elija la alternativa A, 
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Existe una gran variedad de criterios para elegir ahcma1ivas bajo condiciones de 

incertidumbre. Los más conocido!'" son 

• Critrrio dr n•••imización drl mínimo ,·alor (maamín) 

• Critrrio dr sn••i1t1iLació11 drl nui•imo valor (tna•nuh) 

• Crilrrio dr compromiso 

• Critrrio dr arrrprntimirnlo 

• Crilrrio dr L..plac-r 

...... - ca•T•••o DE "A~Cl .. IZACIÓN DEL "iNI"º VALOR 

CMAX .. IN> 

La regla de decisión ma'l(min se basa en un rnf"oqut:> prsimista dr lo!I rrsultados drl 

azar. Es decir-. Ja utilizacion de esa rey.la implica la creencia de que la naturaleza va a 

presentar lo peor. Por tanto. esta regla selecciona la alternativa que ofrezca lo mejor entre 

Jos peores resultados Para Ja matriz dada. la re¡:/<1 e.uuhh•ce que .\"e ... elt!cci11nen '''·'" ''"'"~ 

,..;,.;"'°s J~ cado fila.. 

.... 2.- ca•T•••O DE "AXl"IZACIÓN DIEL "ÁXI"º VALO• 

CMAXMAX> 

Esta regla está basada sobre el punro dr vista optimista de que se presentara la 

mejor situación para Ja ahcmativa aceptada. /..a n!Nla ~tip11/ada q11e se sr/rccio11e11 /#,.'lí 

•'Olorr3 llf'Mixi"'"-~ tell cada .fila Je la ,.,a,,;:;. 
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6.S.:S.- CIUTIUUO DI! COHe-ROMISO O DI! MUl:lWIC:Z: 

Puesro que Jas do!' rc:!-!f;1-. .intt.·norc~. "ºº u c'\trcn1~HJ;in1cntt." pcsun1.,;ras. o 

cxtrcmadamcnt~ opr1rn1~tas. "'-" ncc1..·~1ra un.1 rri.:J.:1 dC" dt·ri,iúo infrrn1rtlia Se 111..·_!.!.:t ."I punro-. 

taJ que o~ c:r:: J 

Cuando o:-0 el ana/1 .. ra C!' pc .. 1n1Í!!>t•1 ..,vhrt.· el Ll1n1p1..1rt;1n1icntc> de fa ri .... turalc.,....a. 

mientras que cuando u- J hay optin1isn1t1 :-Ol>hrc el L,1n1pona1111cntn de la tlll!'nla 

Una vez seleccionada la regla de 1-fur..o.1c..-: 111d1c;1 que ~t.· calcule l.a c'\pn:~1on 

a[m'.'·<(1 ;, ) ] + ( 1 - a )[m/11(1;) J 
para cada alternativa. en donde \",1 es cJ pago corrc~pond1cnt1..· a b alternativa i y a la 

situación j I-0 alrernarira que renga el i·alor ,.,,Uxirflo ~rrú ~on ... itlera1/u con10 mú.'i 

•.SA.- CRITERIO DE ARltEPENTll11ENTO 

Esra r~la sr basa rn la idr.n dr que!' un analista dr.•u.•a r\.·irar c.-ualquirr dasr de 

arrepentimienlo sobre su ded~ión Si selecciona una alternativa y la situación que se 

prescrna es tal que hubiera podido obtener mejores rcsuJrados seleccionando otras. cnlonccs 

se arre;nc.·nr..• de su decision original Dichos arrcpcnrimicntos se pueden medir con la 

dif"crencia entre los mejor que podrian obtener con un conucimicnlo pcr1Ccto de los C:"tados 

f"uturos, y el pago recibido de un.a alternativa y un C!->fado futuro en panicular Conociendo el 

arrepentimienlo para cada alremativa y estado fi..uurn. el analista determina cnronccs el 

maximo arrepentimiento posible que se podna prc:-.cnrar en cada allcrna1iva .A continuación 

selecciona aqueJJa alternativa que minimice su arrepentimiento máximo 
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Para aplicar la rt.".!-'l.a n11nin1<1 c.·on arrcpc..·n11n11cnt•• c .. nccc..·!'-aril1. en pnrncr lugar. 

dc1ernlina una rna1r1: ,¡,. ur'•"f>c'llt1n11t•1110 Para c.ada .-.uuacron ccohunnotJ ~c dctcrn11na el 

pago n1axi1110 (o nurun10 ~111 lo:-. pa~o"' rcpr1....•-.t,_•111oin co .. 10 .. ) f'.11 e.ida ..:.1lun1na d1....· la n1at ri..- de 

pago se rcprc..•sc111.1 c;u.J.1 p.1~•' <..t.:I p.1~•1 111.t'-lflHl p.u;1 /,1 n11-.n1.1 ClJ/urnna .-\.! rc..·pctir C!>.IC 

proccdimicnf\1 p•1ra cad.1 s1tu;1.:H1n -.L· Pht1cnc la 1n.ttr1..- de..· a11c.:pt.-·n11nuc1110 

Se detern11na el ar-rcpcn111nicrll•1 n1.;1xuno de i..·.;uta ahL·rr1a11~.a '>l.0 k·c1,,.·1<u1<1ndo c..·I valor rnaximo 

en cada tila y c~críhicndu dicho valor a lo1 dcrcd1a Úl." La 111.atn.I' de arrcpcnt1m1cnto 

6.S..6.- CIUTl!llUO DI! LAPLACE. 

El u .. o d1,.• csla regla indica qu<: el anal1:<.l<1 cr1,.•c qut.• cad;1 c ... t.1du ll1turu tiene la misma 

posibilidad de prc!'>cntar!'>c Por tanto, cuando !'>e utih.? ... 1 c~ta rc~la. In prohahilidad dr 

ocurrtnC'ia dr cnd:t r-~tndo íuluro s«""rii l/n, rn dont.lr- " c.'' rl nürnrro dr posibl~ 

!liluucionr~ futuras. 

Para dctcmünar Ja u1tcrnativa que !'>C a de e!'>cogcr !oC calcula el \.alar esperado. o el 

promedio de pago!'> de cada alternativa. con ba!'>c en la niatrl.1' de pago 

6.S.6.- ltl!SUMll!:N 

Presento estas reglas de dccision para ayudar a cnlcndcr los 1ipos de técnicas que 

pueden servir de ayuda cuando no ~e tienen dato.., probabilísticos El examen de los 

resultados de estas S regla~ de decisión para la malriz rcsultan1c. indica que cada una de I~ 

altcmati...-as cumple diferente!'> objc1ivo~ ~on ditCrcntc!'> grados de exito Por tanto. Ja 

selección de Ja regla de dcc1sion adecuada para un probkrna en panicular depende del punto 
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de vista y objetivos de quien debe tomar la dcci~ión De hecho. puede ser nccc!Wlrio en 

algunos casos desarrollar reglas de decisión que cumplan ubjcuvos distinto~ de los cubiertos 

en las 5 reglas de dccision que acabamos de discutir 
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CAPiTUL07 
EVALUACIÓN FINANCIERA 

DE UN PROYECIO FICTICIO 

EVALUACIÓN FINANCIERA DE UN 

PROYECTO FICTICIO 
El objeto de este capitulo es reunir todos los conceptos y parametros que se han 

descrito a lo largo de este trabajo y dcsarr(lllal" un cjcn1pJo de ani1Jis1s financiero de un 

proyecto ingenieril ficticio, para de esta fl.-,rma dcmo.;;.trar la imponancia que tienen las 

matemoiricas financieras y la cvaluacion de proyecto!. dentro de la vida profesional del 

Ingeniero Civil 

El ejercicio que a continuaciun se c1cmphtica es uno de los que se resoh.ió 

previamente al final de los capitulo!. 3.4 y 5. pero ahora se determinaran todos los índices y 

se compararan directamente para ver la compatibilidad de cada uno de ellos con respecto a 

la conclusión a la que se llegue 
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C'APiTULO 7 
/IJ.11 

..1Jfil 
J:VAJ.IJACION FINASCIERA 

DE 1J:-..i PROYJ·:c-ro fl(IJC"IO 

Cieno tramo de una carrc.•tcr;1 de- cuota co,.t;i en t•111 n"lalas co11d1cionc:-. (.que ~e 

requiere su rccubrunu.·nh1 n su n..·uh1c.:1...::hH1'' J).1dt1 qlH." la ul!'-t11ui.::itH1 guhcn1amcntal 
nn ctu:nta ct1n n.·1..·ur.,,11 .. t..•c1•fH1n111...·t1..,, c.:I tr.:1rnc1 ti.le CtH1cc.•,1t1nadu. J;1 emprc.·!'>a que!-!ª"º 
C'la concco.,it•n t1c..•nc.· lrc.·-. rin..,1l•k•.,, uh1c.:1cltHH .. "'· t¡11c .. ,Hl Ja-. <JUc -.e ft1n1aran en c:ucnta 
pnru decidir- entre.• al~tm,1 dc.· dl;t' .. " p.1r.:1 :-.11 .111.1lt''' 't." pre-.cnt;:u1 11c-. altcn1at1va-. L.:1 
uhicacit'ltl prc-.1..·n1c.· c.·-.t.1 dc'1~11;ida c11n111 11. 1;1 ... d1•' 11tu;va-. uhicacitn1c' pt1-.iblcs que 
aconar;1n la d1 .. 1;uh.:1;1 1..·ntr~ In.,, punto.,, t1..·111un.:1h:' ,._. dc.·..,,~~n.111 con1u J :i-· K La 

uhicctci,u1 K c' un f¡1nt11 lllil' (.-,1rt;1 qu1.· la J. pch1 1rnpl1c.1 una 1nvcr!'>ion 
COll<iitdcrablc..·rnt.•ntc n1;1\1>r para 111 .. cl;.1cH11J v t.·,tructtsr.1' El c .. 1ud10 tinarh.:1cro p•tra 
cornpar;1r las prnpuc''"' dt.• l.1 ... ,,._., uh1<.:a<..-Hlf1<."' aho11car;1 un periodo d<.• ::.11 ar"\o"' un¡t 
u'"'' dcl 7ª ... que e .. l.1 1;1 ..... 1 nun1111.1 de 1n11.-·r<."' que.· '<." rnit..•dc..· apllc,ar ¡1 un proycctll de 
U!<-O puhhcn 
La invcr ... Ílln 1n1 ... -i.1I t..•,11rn;:1d;:1 qu1.: <..Jt.·hc..· hacer l.:i crnprc-..:1 !'>c..·na de $11(: no n11lh1nc' en 
la uhico1cio11 11. de SiU(J no rn1llonc .. en b uh1c;1.:nH1 J v d1.: S J . .too oo nlillonc ... en la K 
Si la ub1c;icion J f "'C ah."lndnnó.1 ,ahnra. nn lcndra n1n~un "al<.1r de rc.,.catc. tan1bicn se 
supont..• que no hahr;:1 "111!-!lln valor rt..•..,,1du.1l al !inal dt..• lo-.. ::.o ar"'ln:-. Sm cn1har~o debido 
a Ja.., vid:1s utifc, t..~.,.11rnaJa, de la" ohra-.. que '>e ClH1-.tni1n;:1n en J v K ..,,,,n n1ayorc!'> que 
el periodo de anal1~1~ de.· ::.{1 ;1i11.1', lo:-. "ªll1re~ n .. · ... 1duale-.. ~c.· c-..11rnan al final de ~O ano ... 

E"''º" son S-100 (JI) mill ... 1ne" par<t J_ ' S5"U 1>0 n11llonc~ par.t K Lo-.. cn~lu~ anu<tlcs 
de n1antc:n1n1iento. tan1h11..·n p.1~;uJcro-.. por l,1 c..·rnprc.· .... a. ~t: rn.1nt1t:n'!..•fl en S.1:" 00 
millone .. para la uh1cac1on 1 l. s::.1 oo n111l1rnc .... J'•1ra la J , S 17 no n1ilh•nc~ para la K 
Se preve que el tran-..un c..·n c~tJ ~t..· ... ·c1on de.· ..::."lrre1cra aun1cntara en un~1 cantidad 
unifonne cada <trlu haMa el ailo f<I. ' que t..•nt(>nct..·~ con11nuar.a a un n1..,cl con...rante 
hasta el ;ulo :o :-..:o ""l." t."""P<.•r<t que t..•! \.l>lun1c.:11 {h.· tran-..110 dept.•nda de c~t•1 dec1..,1on 
sobre la uhicacion de la carr1..·tc..•r¡¡ P<ira f.a ul11cac1on J l. lo~ 1ngre."oo~ anua le .... por 
concepto de pc•IJC aplicahle' en el ;:1na1i-.. .. 1inanc1ero -..<.· c~11n1an con10 de S 1 lb 00 
millonc .... en el ar"\n 1. • .. h: s 1-i: ()() millnnc:-. en (."] arlo d~i~. y ;llullcntaran Stl :"O niillone:-. 
cada año ha .. ta lle~ar a S 1 ·->-i :"íl n11!111nc-.. en el año 1 n. de ah1 en adelante, continuaran 
en SJCJC:. on Par:;¡ J.1 uh1cac111n J. que c ... rn.1 .... cort.1. la:. c-.t1rnac1onc!'> correspondientes 
son de S 175 Ofl n11Jlnnc~ para el primer af1ü. aun1cnt01ndo S7 50 n1illones al año. 
hasta llc!!ar al arlo JO, :'1-" un~1 cifra anual cons1an1c de S::.~.; 0() millone."o de ah1 en 
adelante P;.ira l;:i uh1c;:1~1on K. que.· e:' tod.1v1a ma:-. corta. la!<- .:1fra .. correspondientes 
son$::! 10 00 millnnc..•<;.. SIO no m1ll1m1..·' ...- SlfH! 11C1 nullones ~ll t.•x1~te diferencia ... t..•n la~ 
consccucnc1as para lns no U!'ouario!'o qut..• n1ere.rc.1n Cl•n!<-Íden1cion 
Determinar cual de la~ tre~ uh1cac1onc:!'> c .. la rr1c.·jor. segun Jos tres metodos 
estudiados VP:"'. TJR y Relac1un B.C 
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C"APITt:LO 7 
FV·\f.U/\C-f()S Fl'JANCIERA 

IJf: L'-...,; PJ.f.OYErro flLTICIO 

Para poder C'ntendt.•r rnc¡nr el 1.·t-.mpt1r·t:11111entn de el d1nc.·ro ;1 conlinuac1t-.n 'e rc.·prc.,,c1Ha 
mediante un.1 lahl.,, el lhqo qut.• t.•,t<.• tu:nt.• (en nullune' de.· pc.•-.<h) 

l ·¡..,,,.-~11:u•11 11 1 lnca1;1un .1 

lrnt.·r .. HHl Flt1111 ' lrn.1.·r .. 11111 1 !u10 ' 1 I" 71,11 

3 '."' l >t> q o 1 J 7:. o 

" l·t:'. ' o 1 ne ' 
" 1.i-111 o 1 l'Jl>C• 

3"' I'.""' ' o 1 !•J7 ' 
.l'." le•:: " o 1 :'.'._( 15 " .... lt•S ' "1 : 1:: ' 
....... 17 ... " el ::::o o .... ISI < 01 -- . ' 
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'''" " 01 ::::.-. " .1 ... l<l:" " el ::::..-; ,, 

3 <;, l<l"" () 01 

__ , 
" 1'."' l<J.;; " :1 :.::<;; " 

Diagrama de flujo para la uhicac1on J l. en n1dlnnl.".,, de..· pl."~o ... 
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CAPÍTIJl.0 7 
EVALUACIÓN FINANCIERA 
DE UN PROYECTO FICTICIO 

Diagrnma de Oujo pnra la uhicacinn J. en millones de pesos 

I~ 

o 

700 

ltol.<; lí.'I . . 
2 3 

,..,~ .. 

.. 5 B 8 9 10 11 

204 .. 
____ j 

19 20 

Diagrama de flujo para la uhicucion K. en millones de pc!»Os 

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283 283 283 

o 2 3 6 B 9 10 11 19 20 

l.lOO 

7.L-VALOft .. IUO:SENTE NETO 

El Valor P,-cscn1e Neto CVP:-..: ). es un indicador que compr-cndc la actuali.;r..ación de los 
flujos del proyecto a lo largo del horizonte en cvaluacion y considera que todos los 
beneficios en rclacion a los cos10~ deben se con1parados en el pre~entc 

DespuCs de entender y observar graficamenlc el ílujo del dinero. procedemos a 
calcular el 'VP~ de cada ubico1c1on, pero como nos podernos dar cuenta si quisieramos 
realizar cslc problema a mano ~in el us.o de la ..:ompuladura nos tardariarnos horas ya 
que habna que susllluir muchos números Dada la situacion an1erior únicamente 
sus1i1uimos valores en el algoritmo incluido en ~tS Excel ver 7. para actualiz..an los 
flujos resultantes en beneficio y en 1nvcrsione~. con la tasa de oponunidad de 7'!·ú. 
ohtcnicndo un indicador parn cada caso de 

'Valor Presente !';eto de la ubicacion 11 
,Resultado 

en millones de pesos 1.350 80 
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CAPiTIJL07 

Valor Prcsenlc Neto de la ubicación J 

en millones de pes.os 
Valor Presente Neto de la uhicacion K 

en millones de pesos ' 

EVALUACIÓN FINANCIERA 
DE UN PROYECTO FICTICIO 

lR.~ult8d~­
l.JQ5 JQ 

~ R.e~~IÍ~d;;:-

1.4H5 27 

¡----­
! Comport•mi•nto del VPN con rw•J>9cto al tiempo d9 I•• ,,... 

•Hemativ•• que .. estudi•n 
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CAPfTIH n 7 
EVALUACIÓN FINANCIERA 
DE UN PROYECTO FICTICIO 

7.1.- TASA l~ltNA DI!! RETORNO 

El indicador n1a' usu.al para c=sic 1ipo de anah.;,1, e" la Tasa Interna de Retorno 
CTI R) que refleja el nrvd de n.~ntah1lidad del provecto durante el horiJ'on1c 
definidtl 

Dcspuc!. de t.-Ult.•ndcr ~· nb!.crv<1r gratic.:an1cntc el !lujo del dinero. procedemos 
a calcular la TIR. !.U~l11u'.''ir:ndo y dando !.olucion a la ccuacion ~igun.•ntc 

o [ 1 ]" • o [ 1 ]" • • o [ 1 ] • o [ 1 ]' • o ~ o 
_,, (l+t) _,,' {1-+1) -· (I+·/> -· (l-+-1) -·· 

La TIR rc!iiuha !.CT una de la .. ra1ccs pn!.1tiva" del polinon1io anterior 
Li"k'lndo el algori1mo de :"1.1S E'ccl 7 O .. e detc11mna el valor de la TIR 
y que para los pro:i-·ecto' rc!.ultn de 

Tasa Interna de Rcntahilidad de la uhicacion ff 

Ta!'.a Interna de Rcntatlilid;:1d de la ubicacion J 

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicación K 

Resuhado:-~~--1 

98% 

15 
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CAPITULO? 
EVALUACIÓN FINANCIERA 

DE UN PROVECTO FICTICIO 

Comparación del VPN .al cambiar la tasa de oportunidad de las tres 

"5<>0. 

2000 l ,• 

-1000 ~ 

J .,500 ._ 
L ___________ _ 

alternativas que se eatudtan 

¡ __ 
1 i· .... •Hi 1 
!l---.Jíl 
i~-:~! 
1 1 

--·•--:.:.:.:: ! .. '.':' !..-•.T -~ •-·-------: 1 
2 -¡; f~ r i1: z¡ W 11: R 8. ' 
~ ... .,, Go Q .,. °' e:. - -: 

--~---·--------------------~ 

-
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CAPiTL'L07 
EVALUACIÓN FINANCIERA 

DE UN PROYECTO FICTICIO 

7..:S..-RJ>;J...ACIÓN Dl:!:NEFICIO - COSTO 

Cornplcn1cntando lo ... antf1c;idor-c ..... h." TIR y \.'J>:--.:. la n:lacion hcncficiolcosto ( BIC) 
se c.alcula con l.a si~u1c:n1c ... C"l.prc.-~uln 

Sustituvcndtl valllfC~ 

•_ y:_~·,~,·~~,_:_~~i~1 
l '}'.\.'t•;:rc"º'{1) 

Lo rclacion rvc resulia '.'>Cr p.tra c.;1da provecto de 

Relación Beneficio Co<>to de la ub1cacion J f 

Relación Bcncflcic, Ctlsto de la uhicacmn J 

Relación Beneficio Co<ito de la ubicacion K 

i- o 07 

'

Resultado 1 
- ~ ~ 1 

'R~suhado 

7A-.- PEIUOOO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN 

El plano en que la suma de las d1spon1billdades del proyecto se iguala al 
monto invertido es para cada proyecto de 

Periodo de recuperación de la inversión de la ubicación H 

Periodo de recuperación de la inversión de la ubicación J. 

RcsUfr~dO .. -----, 
1 ª"º 
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CAPiTUL07 
EVALL1ACION l·J~Al"CIERA 
Dr: u~ PRO'\T:c-ro FICTICIO 

Periodo de recuperación de la 1nvers16n de la ub1cac16n K 

Rc..•.;.ult.adn 
X Jtrio~ 

Los resultados generalmente se dan redondeados on años y fueron 
obtenidos de la gr<lf1ca VPN con respecto .::il tiempo. según se puede 
apreciar 

7.5-- a...:cOMl".:NDACIONl!:S 

Al analizar todos los resultados y los diferentes índices que arro1aron los 
cálculos de cada proyecto nos permite realizar una evaluación financiera y 
comparativa que nos facll1ta la toma de decisión 

• Como podemos observar el VPN es relativamente seme1ante en las tres 
alternativas. pero la que arro1a mayores benef1c1os es la alternativa K. 

• En el caso de la TIR. en los tres casos. los índices que se obtuvieron son 
mayores que Ja tasa de oportunidad. es decir. el VPN es mayor que cero. 
y la mejor alternativa es la que tiene la TIR mas alta que en este caso es H 

•Complementando los indices anteriores se determino la relación B/C. que 
en los tres casos es superior a uno. es decir. las tres alternativas son 
viables. pero únicamente hay que elegir la meJor alternativa que es la que 
tiene la relación B/C mas grande. que es 1<1 alternativa H 

• Un indice más que se deduce de la gráfica de VPN. es el penado de 
recuperación de la inversión. que nos indica cual es la alternativa que más 
rápido recupera su inversión. que es este caso es fa H. la cual recupera la 
inversión en aproximadamente un año 

So puede concluir que la altemativa más viable desde el punto do vista 
financiero es la altcmativa H. 

-
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C'l\.PITUl.0 H 
JIJU 

1llll 

CONCLUSIÓN 

CONCLUSIÓN 

El objetivo fUndamcntill del prc~ente trabajo CPn!-idef"o que se cumplió ampliamente. 

dado que explico teóricamente lo"> m<.~todos ma,. tUnc1onalcs en este momento para f"ealizar 

la evaluación financicr.a dt.• pro~•cct1..1..., y se dcnH1.,.tnl 'll u .. o .;::(111 alguno:-. ejercicios prilc1icos. 

aunque quiero hacer notar que en los pH1ycc10~ de mvcn.ion. existe una coordinación 

estrecha entre In" aspectos tecnico .... <.·t:cmnn1ico" y sociales. y In,. referentes a las finanzas y 

contabilidad. e" decir. In-. a<>pcctns tinancu:ros 

Es imponantc aclarar que la intcgrac1nn de In!>. aspecto.. financieros maneja 

• 

0

cmcn1os ~· concepto"> de la cnn1ab11idad. pero no es prop1amcntc hacer contabilidad. pues 

ésta se aplica !-.ohrc rcsuhóldos por CJcrcic10 y el estudio del proyecto se basa en 

proyeccionc-. I;,., cuah.·.; c:stan sustentadas en !>upucsto ... económico:-. y a">pcctos financieros. 

sobre todu para proyecto..., de nucvó\ crcncion 

Los paramctro que ~e dc..-1enninan con estas proyecciones son t"undarnentalmcntc /11 

int•cr:sitjn inici11l. c11/c11/tu/11 ~·n n1onetl11 n11ciun11l. el pr11¡,:r111rr11 tle in•·~·r.o.it1nc ... n1en.o;;u11l • 

. '>enteo;;tr11/ 11 nn1111/ y /11 11¡1ort11citin de c:npit11/ y/o.flujo tlr cuja 1¡11e retrihuirti el pr11yect11 al 
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tenlrnrf"n t1prrt1C·itin ('..Mtl'> dottllS, ª'l t,;;lJITHl l.l dctcrn11n;1ci<ln ,¡,. 111 111\lt n1ini1r1u 11trt1'0 lit•t1 tle 

~,,,¡;,,,;rnto (1) que :-.t.· ..-¡i h•1 u.,ar para 1u.-"µar lo .;i1ro1c1ivo del pro ... ccto :-.on loo;. clcn1cntos 

f'undnmcntalcs de..· Jo, cualc.•.., dc.·pt.•ru.!c 101 vc..-:ic1dad de lo .. 1nd1cc' que .antijcn In' mctodos 

dr:scn10.-. en c.,.tc trahaio 

Es decir. par;t quc.• t..•-.111' n1ctodP-.. 'can conli;ihk·'· <h:hcn de :-.u-;titu1r ... c en cllus 

iníonnacic.tn que tc..6nµa c..·I ,ufi..:-u .. ·ntc 'ºí'ºrtc !t.•onco v tf._•cn1cP. do1tln que dt..• ello depende el 

biencstilr de l;a crnprc,;i <1 l;iq.!o ~- cortn pl.t/l' 

!\1éxico. en c ... 10 ... rnnn1cnto 'e cncucntr;:1 .. un1crµid1..l en la crr!'.1S mas !-.fl'"avc de los 

Ultimos año~. '.\' para !<oo:llir de clht C'> nccc..,ano c..·~tahlc..:t..·r ha:-.e~ de desarrollo cconontico. que 

requieren llevar a caho µ.randc!-> 1nvcr!->ionc-. ,,.n Jo..; -.ec1orc!-> tias1cos y de infraestructura. es 

decir. rc;tfi7ar invt.•r..;ionc!oo en ohnt!-> para la gencr:ic1on de cnerµ1a clcclnca. en obra~ de nego 

para aumentar la prodL1Ct1v1d<1d del c;unpn. en cc•rnplcJo"' 1ndustnalc~ ha!<>ico'i. en obras de 

vivienda. en ohras para d transpone ctic1cntc de b1cnc.., '' pcr-.onas. etc 

Por lo tanto. e' de sun1a imp<,nanc1a tomar cl111c1cnc1a de la suuacion generada. con 

el objclo de aplicar Jo, conoc1micnto-. y cxpcncnc1a!<- que nos apona la Evaluacion 

Financiera de Pro~·cctos para bu!<.car las n1cjores altcr-na11va~ que mcJoren el nivel de vida de 

los mexicanos 

Finalmente. no dcbcmo~ olvidar que es de suma imponancia que se lcnga 

conocimiento de tos soflwarcs compulac1onalc~ existentes para Ja ingcnicna civil. ya que son 

herramientas creadas y empleadas. lanto para ahorrar tiempo como para f"acilitar e 

incrementar la precisión de los calculo~. sin dcscanar que habra ocasiones en que se tendrit 

que hacer por medio manuales 
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