
UNIDAD III
EL PROCESO DEL 
PRESUPUESTO DE 

CAPITAL

El valor del dinero en el tiempo 

Concepto General

Definición Preferencia de recibir dinero hoy en lugar 
de en el futuro.

Justificación El dinero actual puede ser invertido para 
generar rendimiento.

Valor Temporal del Dinero

Concepto

El dinero cambia de valor a través del 
tiempo

Afectado por la inflación

 Impacta las inversiones

    

    Diagramas Valor Tiempo
Presentan valores en juego

Utilidad para análisis intuitivo

    

    Medición del Tiempo

Sentido Positivo (izquierda a derecha)
Fecha inicial

Valor Futuro (VF)

Sentido Negativo (derecha a izquierda)
Fecha de vencimiento

Valor Presente (VP)

    

    Diagramas de Flujos de Caja

Variantes de diagramas de tiempo

Flechas hacia arriba para ingresos

Flechas hacia abajo para egresos

Punto focal en momento (0) de inversión 
inicial

Valor futuro

 Definición

Estudio del valor monetario en fecha futura

También llamado monto o valor futuro

Traslado y valorización de capitales del 
presente al futuro

    

Cálculo con Interés Simple

Fórmula: F = P(1 + it)

F: Valor Futuro

P: Capital o Valor Presente

i: Tasa de Interés periódica

t: Tiempo en años

n: Frecuencia o número de veces que se 
paga el interés entre los momentos 
presentes y futuros

    

Interés Compuesto

Incluye el concepto de capitalización

Adición de intereses al capital durante el 
periodo vigente

Capitalización fraccionaria: anual, mensual, 
etc.

Fórmula: F = P(1 + i)^n

F: Monto al finalizar la operación

P: Capital o Valor Presente

i: Tasa de Interés

n: Número de años o fracción

Valor presente

 Definición

Estudio del valor monetario en la fecha 
actual o presente de capitales futuros

También llamado actualización

Traer y valorizar capitales del futuro al 
presente

    Cálculo con Interés Simple Fórmula: P = C / (1 + it)

P: Valor Presente

C: Capital o Monto Futuro

i: Tasa de Interés periódica

t: Tiempo en años

    Cálculo con Interés Compuesto Fórmula: P = C / (1 + i)^n

P: Valor Presente

C: Capital o Monto Futuro

i: Tasa de Interés

n: Número de años o fracción

    Nomenclatura en la Literatura Financiera

C = P; S = F

Capital (C) = Valor Presente (P) o 
Actualización

Valor Futuro (F) = Monto (S) o Capitalización

Valor presente de un flujo de efectivo

  Definición

Método de evaluación que considera el 
valor del dinero en el tiempo

Determina la rentabilidad de una inversión

Resulta de restar la suma de los flujos 
descontados a la inversión inicial

Valor Presente Neto (VPN) o Valor Actual 
Neto (VAN)

Concepto

También conocido como VPN o VAN

Representa la diferencia entre el valor 
presente de los flujos de efectivo y la 
inversión inicial

Cálculo

Suma de flujos de efectivo descontados a 
valor presente

Resta del valor presente total de los flujos 
de efectivo menos la inversión inicial

Herramientas Computacionales

Obtención de Valores Presentes y Futuros
Implica cálculos que consumen tiempo

Importancia de conocer conceptos y 
matemáticas

Calculadoras Financieras

Rutinas financieras preprogramadas

Simplifican el cálculo de valores presentes 
y futuros

Operación mediante menús y selección de 
rutinas

Uso de Calculadoras Financieras

Aprender a usar las rutinas preprogramadas

Instructivos acompañan a las calculadoras

Velocidad y exactitud mejoran con práctica

Comprender conceptos es crucial

Hojas Electrónicas de Cálculo

Rutinas integradas para cálculos financieros

Registra valores en celdas y utiliza 
ecuaciones

Automatización de cálculos con cambios en 
valores

Patrones Básicos de Flujos de Efectivo

Flujo de Efectivo Descripción de entradas y salidas de una 
empresa

Patrones Generales

Monto Único Monto global presente o futuro

Anualidad
Flujos de efectivo periódicos e iguales

Principalmente flujos anuales

 Ingreso Mixto
Flujos de efectivo periódicos y desiguales

Sin un patrón específico

Importancia

Permite comprender la naturaleza de los 
flujos de efectivo

Facilita la evaluación y análisis financiero

Ayuda en la planificación y toma de 
decisiones empresariales

Valuación y tasas de retorno

Introducción

Ajustes por riesgo en el presupuesto de 
capital

Importancia de tasas de rendimiento 
adecuadas

Relación Riesgo-Rendimiento

Proyectos riesgosos son menos valiosos 
que los seguros

Demandan tasas de rendimiento más altas

Costo de Capital del Proyecto

Determinado por el riesgo relativo del 
proyecto

Proyectos más riesgosos tienen mayor 
costo de capital

Dificultades en el Cálculo del Costo de 
Capital de la Empresa

Encontrar la tasa de rendimiento esperada 
por los accionistas

Decisiones basadas en pronósticos 
conservadores de flujos de efectivo

Uso del Costo de Capital de la Empresa

Referencia para la tasa de descuento 
ajustada por riesgo

Costo de oportunidad del capital invertido 
en la compañía

Cálculo del Costo de Capital de la Empresa

Costo promedio ponderado de capital

Tasa de rendimiento promedio exigida por 
los inversionistas en deuda y títulos de 
capital

TÉCNICAS PARA EVALUAR PROYECTOS DE 
INVERSIÓN

1. Período de Recuperación (PR)

Determina el tiempo necesario para 
recuperar la inversión inicial.

No considera el valor del dinero en el 
tiempo.

2. Valor Presente Neto (VPN)

Calcula la diferencia entre los flujos de 
efectivo presentes y el costo inicial.

Considera el valor del dinero en el tiempo.

3. Relación Beneficio Costo (B/C)

Compara los beneficios esperados con los 
costos del proyecto.

Indica la rentabilidad del proyecto en 
relación con su costo.

4. Tasa Interna de Retorno (TIR)

Tasa de descuento que iguala el valor 
presente de los flujos de efectivo con la 
inversión inicial.

Representa la rentabilidad del proyecto.

5. Tasa Interna de Retorno Modificada 
(TIRM)

Versión ajustada de la TIR que corrige 
ciertas limitaciones.

Útil para proyectos con flujos de efectivo 
no convencionales.

Consideraciones Adicionales

Estas técnicas consideran el valor del 
dinero en el tiempo.

Utilizan una tasa de interés de descuento 
(TMAR, costo de capital, tasa de 
oportunidad).

Requieren determinar previamente los 
flujos de caja del proyecto.

Usualmente se emplean horizontes de 
tiempo a mediano o largo plazo.

PERÍODO DE RECUPERACIÓN (PR)

Definición:

Tiempo requerido para recuperar la 
inversión inicial del proyecto con los flujos 
de caja generados.

Indica el punto de equilibrio económico o 
financiero del proyecto.

No evalúa la rentabilidad del proyecto, sino 
la cobertura del riesgo de la inversión.

Cálculo del PR:

Calcular los flujos de caja descontados 
(valor presente) utilizando la tasa de 
oportunidad.

Acumular los flujos de caja hasta igualar la 
inversión inicial.

Determinar el periodo de tiempo necesario 
para alcanzar este punto de equilibrio.

Criterio de Decisión:
Se acepta el proyecto si el PR es menor que 
un límite de tiempo máximo aceptado por 
la empresa o el inversionista.

Consideraciones Adicionales:

Método simple de evaluación de proyectos.

No considera el valor del dinero en el 
tiempo.

Útil para proyectos que requieren una 
rápida recuperación de la inversión.

No proporciona información sobre la 
rentabilidad a largo plazo del proyecto.

VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Definición:

Suma en valor presente de todos los flujos 
de caja (positivos y negativos) durante la 
vida del proyecto.

Representa la generación o pérdida de 
valor para el inversionista. 

Generación de valor: Enriquecimiento de los 
dueños del proyecto.

Destrucción de valor: Empobrecimiento de 
los dueños del proyecto.

Importancia:

Determina la rentabilidad y viabilidad de 
una inversión.

Base para la toma de decisiones de 
inversión.

Cálculo:

Descuento de los flujos de caja futuros a su 
valor presente utilizando una tasa de 
descuento.

Suma de los flujos de caja descontados.

Criterio de decisión:

Si VPN > 0: El proyecto es rentable y crea 
valor.

Si VPN < 0: El proyecto no es rentable y 
destruye valor.

Si VPN = 0: El proyecto es indiferente 
financieramente.

RELACIÓN BENEFICIO/COSTO (B/C)

Definición:

Cociente entre el valor presente de los 
beneficios (ingresos) y el valor presente de 
los costos del proyecto.

Ambos numerador y denominador son 
flujos de caja netos.

Fórmula: B/C = Valor Presente de Ingresos / 
Valor Presente de Costos

Importancia:
Evalúa la rentabilidad de un proyecto.

Proporciona una medida de eficiencia 
económica.

Criterio de decisión:

Si B/C > 1: Indica que los beneficios son 
mayores que los costos. El proyecto es rentable y se acepta.

Si B/C < 1: Indica que los costos son 
mayores que los beneficios. El proyecto no es rentable y se rechaza.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Definición:

Tasa que mide la rentabilidad de los saldos 
de dinero invertidos en el proyecto.

Conocida como tasa interna de retorno.

Característica propia de cada proyecto e 
independiente de la tasa de oportunidad 
del inversionista.

Características:

Generada implícitamente por los flujos de 
caja del proyecto.

No depende de las tasas de interés del 
mercado.

Cálculo:

Matemáticamente, es la tasa de descuento 
que iguala el valor presente de los ingresos 
con el valor presente de los egresos del 
proyecto.

Se obtiene resolviendo la tasa de 
descuento para el Valor Presente Neto 
(VPN) igualado a cero.

VPN(i) = 0, entonces i = TIR.

Interpretación:

VPN(i) = 0 implica que los dineros 
invertidos en el proyecto ganan un interés 
igual a la TIR.

Supone que la empresa puede reinvertir a la 
TIR, aunque esto no necesariamente sea 
cierto, ya que la empresa puede aspirar a 
reinvertir a su tasa de oportunidad.

Tasa interna de retorno modificada (TIRM)

Definición:

Tasa de descuento a la cual el valor 
presente de los costos de un proyecto es 
igual al valor presente de su valor terminal.

También conocida como Tasa de 
Rentabilidad Verdadera (TRV) o Verdadera 
Rentabilidad del Proyecto.

 Características:

Representa una mejor medida de la 
verdadera rentabilidad del proyecto que la 
TIR.

Supone que los excedentes de caja del 
proyecto pueden retirarse para realizar otra 
inversión alternativa cuya rentabilidad será 
la tasa de oportunidad.

Cálculo:

Se obtiene al igualar el valor presente de 
los costos al valor presente de los ingresos 
futuros (valor terminal) y resolver para la 
tasa de descuento.

Se pueden emplear tasas de financiación 
para llevar a valor presente los costos y 
tasas de reinversión para llevar a valor 
futuro los ingresos.

La fórmula es:  TIRM = i* + (VP Ingresos / VP Costos)

Interpretación:
Se acepta un proyecto si la TIRM es mayor 
que la tasa de oportunidad (i*), indicando 
que la rentabilidad del proyecto supera la 
tasa requerida por los inversionistas.

Utilidad:

Convierte los flujos de efectivo del 
proyecto en dos flujos extremos para 
obtener una sola TIR modificada.

Funciona como una medida más precisa de 
la rentabilidad del proyecto que la TIR, ya 
que considera la tasa de oportunidad del 
inversionista.

Método Incremental

Definición:

Se emplea para determinar si conviene 
hacer un esfuerzo de inversión adicional en 
un proyecto que requiere mayor inversión 
entre dos proyectos mutuamente 
excluyentes.

Procedimiento:

Se selecciona el proyecto de mayor 
inversión como el minuendo y el de menor 
inversión como el sustraendo.

Se calcula la diferencia entre los dos 
proyectos, que representa un proyecto 
virtual (o incremental).

Se calcula el valor presente neto 
incremental (VPNI) y la tasa interna de 
retorno incremental (TIRI) para el proyecto 
incremental.

Indicadores:

VPNI (Valor Presente Neto Incremental):

Es la diferencia entre los valores presentes 
netos de los dos proyectos mutuamente 
excluyentes.

Se acepta el proyecto de mayor inversión si 
el VPNI es mayor que cero.

TIRI (Tasa Interna de Retorno Incremental):

Es la tasa de retorno del proyecto 
incremental.

Se acepta el proyecto de mayor inversión si 
la TIRI es mayor que la tasa de oportunidad.

Utilidad:
Permite tomar decisiones entre proyectos 
mutuamente excluyentes considerando los 
beneficios adicionales de la inversión 
adicional en el proyecto de mayor inversión.

TASAS INTERNAS DE RETORNO MÚLTIPLES

Definición: Situación en la que un proyecto tiene dos o 
más tasas internas de retorno (TIR).

Tipos de flujos de caja:

Flujo de caja normal o convencional:
Se presenta cuando los flujos de caja 
cambian de positivos a negativos y 
viceversa una sola vez.

Flujo de caja no normal o no convencional:
Se presenta cuando los flujos de caja tienen 
más de un cambio de signo, es decir, 
cuando hay múltiples cambios de positivo a 
negativo y viceversa.

Causas de tasas internas de retorno 
múltiples: Flujos de caja no convencionales:

Pueden dar lugar a más de una tasa interna 
de retorno debido a los múltiples cambios 
de signo en los flujos de caja.

Implicaciones: Ambigüedad en la interpretación:
La presencia de múltiples tasas internas de 
retorno puede generar ambigüedad en la 
evaluación de la rentabilidad del proyecto.

Enfoques para abordar tasas internas de 
retorno múltiples: Consideración de otros indicadores:

Se pueden utilizar otros criterios de 
evaluación financiera, como el valor 
presente neto (VPN), para tomar decisiones 
cuando hay tasas internas de retorno 
múltiples.

Análisis más detallado:

Es necesario realizar un análisis más 
detallado de los flujos de caja y la 
estructura del proyecto para comprender 
las razones detrás de las múltiples tasas 
internas de retorno.

Costo del capital

1. Definición:

Es la tasa de rendimiento que debe ser 
percibida por una empresa sobre su 
inversión proyectada para mantener 
inalterado el valor de mercado de sus 
acciones.

2. Componentes del costo de capital:
Es un promedio ponderado de los costos de 
los diferentes componentes de 
financiamiento:

a. Costo de la deuda.

b. Costo del patrimonio.

c. Costo de otras fuentes de financiamiento.

3. Procedimiento del cálculo:

a. Producción de un corte contable 
(balance).

b. Registro de intereses y dividendos.

c. Estimación de las proporciones de los 
diferentes componentes de financiamiento.

4. Uso del costo de capital:

Para evaluar la viabilidad de inversiones 
que mejoren el valor de mercado de la 
empresa.

Como tasa de descuento para descontar los 
flujos de efectivo de proyectos futuros.

Para determinar la rentabilidad de los 
proyectos.

5. Consideraciones:

La tasa de capital debe ser mayor que la 
tasa de rendimiento requerida por los 
proveedores del mercado de capitales para 
atraer sus fondos hacia la empresa.

El costo de capital puede variar 
dependiendo del riesgo asociado a los 
proyectos.

Riesgo y presupuesto de capital

1. Administración de riesgos financieros:

Rama especializada de finanzas 
corporativas.

Manejo o cobertura de riesgos financieros.

Uso de instrumentos financieros derivados.

2. Objetivos y funciones:

Asesoramiento y manejo de la exposición al 
riesgo.

Diferencia entre objetivos y funciones.

3. Supuestos básicos:

Riesgo empresarial y financiero se suponen 
inalterados.

Costos después de impuestos son 
relevantes.

4. Riesgo y costos de financiamiento:

a. Relación general entre riesgo y costos de 
financiamiento: Kl = rl + bp + fp

b. Componentes de la ecuación:

Kl: Costo específico de financiamiento.

rl: Costo libre de riesgo.

bp: Prima de riesgo empresarial.

fp: Prima de riesgo financiera.

c. Evaluación de la ecuación:
Comparaciones longitudinales.

Comparaciones entre empresas.

Fundamentos de riesgo

1. Uso de una tasa de descuento constante:
Aplicación en el presupuesto de capital.

Supone riesgo constante, lo cual es irreal.

2. Equivalentes ciertos:
Conversión de flujos de efectivo esperados.

Permiten comprender el riesgo de manera 
efectiva.

3. Tipos de riesgo:

a. Riesgo de crédito: Impago de deudas en contratos financieros.

b. Riesgo de liquidez: Falta de liquidez para cumplir obligaciones.

c. Riesgo de mercado:

Riesgo cambiario.

Riesgo de tasas de interés.

Riesgo de mercado en carteras.

d. Riesgo operacional: Pérdidas por fallas en sistemas o errores 
humanos.

e. Riesgo legal: Contrapartes sin autoridad legal para 
transacciones.

f. Riesgo de transacción y traducción: Asociados a operaciones en moneda 
extranjera.

g. Riesgo económico: Pérdida de ventaja competitiva por cambios 
en tipo de cambio.

4. Proceso de administración del riesgo: Método de transferencia del riesgo:

a. Protección o cobertura.

b. Aseguramiento.

c. Diversificación.

Riesgo de un activo individual

1. Clasificación del riesgo financiero:

a. Riesgo Tasa de Interés: Cambio en el valor de mercado por 
variación en tasas de interés.

b. Riesgo de Crédito: Posibilidad de quiebra de la contraparte 
responsable de una obligación financiera.

c. Riesgo de Mercado: No diversificable mediante la creación de 
portafolios de inversión.

d. Riesgo Tasa de Cambio:
 Variación del valor de activos/pasivos en 
moneda extranjera por 
devaluación/reevaluación.

2. Visualización del riesgo individual:

Utilización de distribución de probabilidad.

Ejemplo con proyectos P y Q en una 
distribución normal:

a. Proyecto P: Menor variabilidad de 
rendimientos.

b. Proyecto Q: Mayor variabilidad de 
rendimientos.

3. Análisis del riesgo individual:

Simulación de situaciones económicas: 
Boom, Normal, Recesión.

Asociación de probabilidades y tasas de 
rendimiento.

Determinación del rendimiento esperado y 
desviación estándar (σ).

Riesgo de una cartera

1. Definición de cartera: Conjunto de valores o activos de 
inversiones.

2. Rendimiento esperado de una cartera: Promedio ponderado de los rendimientos 
esperados de las acciones individuales.

3. Medición del riesgo de cartera (σp):

El riesgo no es el promedio ponderado de 
las desviaciones estándar individuales.

La combinación de acciones en una cartera 
puede mitigar el riesgo total.

Ejemplo de mitigación del riesgo: Sector 
eléctrico vs. Sector de bebidas gaseosas.

4. Coeficiente de correlación:

Mide el grado de relación entre dos 
variables.

Correlación inversa (coeficiente de 
correlación -1.0) elimina el riesgo en gran 
medida.

Inversión en acciones con coeficiente de 
correlación positivo también puede 
minimizar el riesgo.

5. Ejemplo:

a. Invertir en acciones de Coca Cola y 
Postobón (coeficiente de correlación 
positivo ≥ 0.8) = Alto riesgo.

b. Invertir en acciones de Coca Cola y 
Coltejer (coeficiente de correlación de 
+0.4) = Minimización del riesgo.

Riesgo y rendimiento: el modelo CAPM

Suposiciones del CAPM:

1. Individuos adversos al riesgo.

2. Modelo plurianual (a largo plazo).

3. Equilibrio de mercado: oferta igual a 
demanda.

4. Inversores buscan equilibrio entre 
rendimiento y riesgo.

5. Tasa libre de riesgo disponible.

6. Mercado de competencia perfecta.

7. Todos los inversores disponen de la 
misma información.

Concepto de CAPM:

Fórmula para fijar el precio de un activo 
financiero.

Relaciona la rentabilidad esperada con el 
riesgo.

Surge de las aportaciones de varios autores.

Prima de riesgo del Mercado: diferencia 
entre rendimiento del mercado y de las 
Letras del Tesoro.

Restricciones del CAPM:

1. Limitado a 2 períodos (2 años máximo).

2. Centrado en valores esperados, no 
permite análisis al finalizar los 2 años.

3. Supone que todos los inversores tienen 
la misma información.

4. Supone preferencia por menor riesgo y 
mayor rentabilidad.

5. Muestra un portafolio de mercado que 
incluye todos los activos.

6. Supone betas constantes, lo cual puede 
no ser realista.


