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Valor Temporal del DineroValor Temporal del Dinero
El factor tiempo juega un papel decisivo a la El factor tiempo juega un papel decisivo a la 
hora de fijar el valor de un capital. No es lo hora de fijar el valor de un capital. No es lo 
mismo disponer de 1 millmismo disponer de 1 millóón de Pesos hoy que n de Pesos hoy que 
dentro de un adentro de un añño, ya que el dinero se va o, ya que el dinero se va 
depreciando como consecuencia de la inflacidepreciando como consecuencia de la inflacióón n 
Por lo tanto, 1 millPor lo tanto, 1 millóón de Pesos en el momento n de Pesos en el momento 
actual seractual seráá equivalente a 1 millequivalente a 1 millóón de Pesos mn de Pesos máás s 
una cantidad adicional dentro de un auna cantidad adicional dentro de un añño. Esta o. Esta 
cantidad adicional es la que compensa la perdida cantidad adicional es la que compensa la perdida 
de valor que sufre el dinero durante ese periodo. de valor que sufre el dinero durante ese periodo. 
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Valor Temporal del DineroValor Temporal del Dinero
Hay dos reglas bHay dos reglas báásicas en matemsicas en matemááticas financieras:ticas financieras:

Ante dos capitales de igual cuantAnte dos capitales de igual cuantíía en distintos a en distintos 
momentos, se preferirmomentos, se preferiráá aquaquéél que sea ml que sea máás cercano s cercano 
Ante dos capitales en el mismo momento pero de Ante dos capitales en el mismo momento pero de 
distinto importe, se preferirdistinto importe, se preferiráá aquel de importe maquel de importe máás s 
elevado elevado 

Para poder comparar dos capitales en distintos instantes, Para poder comparar dos capitales en distintos instantes, 
hay que hallar el equivalente de los mismos en un mimo hay que hallar el equivalente de los mismos en un mimo 
momento, y para ello utilizaremos las formulas de momento, y para ello utilizaremos las formulas de 
matemmatemáática financiera tica financiera 
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Ejemplo: Ejemplo: ¿¿QuQuéé es preferible disponer de es preferible disponer de 
2 millones de Pesos dentro de 1 a2 millones de Pesos dentro de 1 añño o de o o de 

4 millones dentro de 5 a4 millones dentro de 5 añños?.os?.

11°° Debemos calcular equivalentes de Debemos calcular equivalentes de 
ambos importes en un mismo instante. ambos importes en un mismo instante. 
En el ejemplo, si aplicando las leyes En el ejemplo, si aplicando las leyes 
financiera resulta que el primer valor financiera resulta que el primer valor 
equivale a 1,5 millones en el momento equivale a 1,5 millones en el momento 
actual, y el segundo equivale a 1,4 actual, y el segundo equivale a 1,4 
millones, veremos que es preferible elegir millones, veremos que es preferible elegir 
la primera opcila primera opcióón. n. 
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¿¿QuQuéé paso?paso?
Hemos calculado los importes equivalentes en el Hemos calculado los importes equivalentes en el 
momento actual, pero podrmomento actual, pero podrííamos haber elegido cualquier amos haber elegido cualquier 
otro instante (dentro de 1 aotro instante (dentro de 1 añño, dentro de 5 ao, dentro de 5 añños, os, etcetc), y ), y 
la eleccila eleccióón habrn habríía sido la mismaa sido la misma
Las leyes financieras que nos permiten calcular el Las leyes financieras que nos permiten calcular el 
equivalente de un capital en un momento posterior, se equivalente de un capital en un momento posterior, se 
llaman llaman Leyes de CapitalizaciLeyes de Capitalizacióónn yy
Aquellas que nos permiten calcular el equivalente de un Aquellas que nos permiten calcular el equivalente de un 
capital en un momento anterior, se denominan capital en un momento anterior, se denominan Leyes Leyes 
de Descuentode Descuento
Estas leyes financieras Estas leyes financieras nos permite tambinos permite tambiéén sumar o n sumar o 
restar capitales en distintos momentosrestar capitales en distintos momentos
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SituaciSituacióón de n de analisisanalisis
Ejemplo: Ejemplo: 
Si vamos a recibir 1 Si vamos a recibir 1 
millmillóón de Pesos dentro de n de Pesos dentro de 
6 meses y 2 millones 6 meses y 2 millones 
dentro de 9 meses, dentro de 9 meses, no no 
los podemos sumar los podemos sumar 
directamentedirectamente, sino que , sino que 
tendremos que hallar tendremos que hallar 
sus equivalente en un sus equivalente en un 
mismo instantemismo instante (el (el 
momento actual, dentro momento actual, dentro 
de 6 meses, 9 meses, de 6 meses, 9 meses, 
etcetc) y entonces si se ) y entonces si se 
podrpodráán sumar n sumar 
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La CapitalizaciLa Capitalizacióón Simplen Simple

La capitalizaciLa capitalizacióón simple es una formula n simple es una formula 
financiera que permite calcular el financiera que permite calcular el 
equivalente de un capital en un momento equivalente de un capital en un momento 
posterior posterior 
Es una ley que se utiliza exclusivamente Es una ley que se utiliza exclusivamente 
en el corto plazo (periodos menores de 1 en el corto plazo (periodos menores de 1 
aañño), ya que para periodos mo), ya que para periodos máás largos se s largos se 
utiliza la "Capitalizaciutiliza la "Capitalizacióón compuesta" n compuesta" 
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La CapitalizaciLa Capitalizacióón Simplen Simple

La formula que nos sirve para calcular los La formula que nos sirve para calcular los 
intereses que genera un capital es la intereses que genera un capital es la 
siguiente: siguiente: 
I = I = CoCo * i * t* i * t

" I " son los intereses que se generan" I " son los intereses que se generan
" " CoCo " es el capital inicial (en el momento " es el capital inicial (en el momento 

t=0)t=0)
" i " es la tasa de inter" i " es la tasa de interéés que se aplicas que se aplica
" t " es el tiempo que dura la inversi" t " es el tiempo que dura la inversióónn
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La CapitalizaciLa Capitalizacióón Simple en el n Simple en el 
EjemploEjemplo

Calcular los intereses que generan 5 Calcular los intereses que generan 5 
millones de Pesos a un tipo del 15% millones de Pesos a un tipo del 15% 
durante un plazo de 1 adurante un plazo de 1 añño:o:

I = 5.000.000 * 0,15 * 1I = 5.000.000 * 0,15 * 1
I = 750.000 I = 750.000 pesospesos
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La CapitalizaciLa Capitalizacióón Simple en el n Simple en el 
EjemploEjemplo

CfCf = = CoCo + I + I 
CfCf = = CoCo + I+ I
CfCf = 5.000.000 + 750.000= 5.000.000 + 750.000
CfCf = 5.750.000= 5.750.000

Hay un aspecto que es importante Hay un aspecto que es importante 
tener en cuenta: tener en cuenta: el tipo de interel tipo de interéés y el s y el 
plazo deben referirse a la misma plazo deben referirse a la misma 
medida temporalmedida temporal (si el tipo es anual, (si el tipo es anual, 
el plazo debe de ir en ael plazo debe de ir en añño, si el tipo es o, si el tipo es 
mensual, el plazo irmensual, el plazo iráá en mesas, en mesas, etcetc).).
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¿¿ Como se calcula el tipo de interComo se calcula el tipo de interéés s 
equivalente, segequivalente, segúún distinta unidad de tiempo ?n distinta unidad de tiempo ?

Muy fMuy fáácil, lo vamos a ver con un ejemplo: tipos cil, lo vamos a ver con un ejemplo: tipos 
equivalentes a una tasa anual del 15%.equivalentes a una tasa anual del 15%.

Base temporal Calculo Base temporal Calculo Tipo ResultanteTipo Resultante
AAññoo 15 / 115 / 1 15 %15 %
SemestreSemestre 15 / 215 / 2 7,5 %7,5 %
CuatrimestreCuatrimestre 15 / 315 / 3 5 %5 %
TrimestreTrimestre 15 / 415 / 4 3,75%3,75%
MesMes 15 / 1215 / 12 1,25 %1,25 %
DDííaa 15 / 36515 / 365 0,041 %0,041 %
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Tipo de interTipo de interéés equivalente, en el ejemplos equivalente, en el ejemplo

Base temporal  Base temporal  InteresesIntereses
AAññoo 5.000.000 * 0,15  * 1       = 750.0005.000.000 * 0,15  * 1       = 750.000
SemestreSemestre 5.000.000 * 5.000.000 * 0,075   *  2 0,075   *  2 = 750.000= 750.000
CuatrimestreCuatrimestre 5.000.000 * 5.000.000 * 0,05 0,05 * 3* 3 = 750.000= 750.000
TrimestreTrimestre 5.000.000 * 5.000.000 * 0,0375 *40,0375 *4 = 750.000= 750.000
MesMes 5.000.000 * 5.000.000 * 0,0125 *12 0,0125 *12 = 750.000= 750.000
DDííaa 5.000.000 * 5.000.000 * 0,0041 *365 0,0041 *365 = 750.000= 750.000
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Ejemplo: Ejemplo: 

Calcular los intereses que producen 5 millones Calcular los intereses que producen 5 millones 
de Pesos al 15% anual durante 3 meses: de Pesos al 15% anual durante 3 meses: 
Si utilizo como base temporal meses, tengo que Si utilizo como base temporal meses, tengo que 
calcular el tipo mensual equivalente al 15% calcular el tipo mensual equivalente al 15% 
anual: anual: 

1,25% (= 15 / 12)    1,25% (= 15 / 12)    
Ya puedo aplicar la formula:Ya puedo aplicar la formula:

I = I = CoCo * i * * i * tt
I = 5.000.000 * 0,0125 * 3 = 187.500I = 5.000.000 * 0,0125 * 3 = 187.500
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CapitalizaciCapitalizacióón compuestan compuesta
La capitalizaciLa capitalizacióón compuesta es otra formula financiera n compuesta es otra formula financiera 
que tambique tambiéén permite calcular el equivalente de un n permite calcular el equivalente de un 
capital en un momento posteriorcapital en un momento posterior
La diferencia entre la capitalizaciLa diferencia entre la capitalizacióón simple y la n simple y la 
compuesta radica en que en la simple scompuesta radica en que en la simple sóólo genera lo genera 
intereses el capital inicial, mientras que en la compuesta intereses el capital inicial, mientras que en la compuesta 
se considera que los intereses que va generando el se considera que los intereses que va generando el 
capital inicial, ellos mismos van generando nuevos capital inicial, ellos mismos van generando nuevos 
interesesintereses
DecDecííamos que la capitalizaciamos que la capitalizacióón simple sn simple sóólo se utiliza en lo se utiliza en 
operaciones a corto plazo (menos de 1 aoperaciones a corto plazo (menos de 1 añño), mientras o), mientras 
que la capitalizacique la capitalizacióón compuesta se utiliza tanto en n compuesta se utiliza tanto en 
operaciones a corto plazo, como a largo plazo.operaciones a corto plazo, como a largo plazo.



Andrés Antivil A, Ingeniero Forestal 
Corporación Lonko Kilapang

Andrés Antivil A, Ingeniero Fortestal 
Corporación Lonko Kilapang, 

aantivil@lonkokilapang.cl

CapitalizaciCapitalizacióón compuestan compuesta
La formula de capitalizaciLa formula de capitalizacióón compuesta que nos n compuesta que nos 
permite calcular los intereses es la siguiente:permite calcular los intereses es la siguiente:

I = I = CoCo * ((( 1 + i) ^ t ) * ((( 1 + i) ^ t ) -- 1 ) 1 ) 
(el s(el síímbolo " ^ " significa "elevado a ")mbolo " ^ " significa "elevado a ")
" I " son los intereses que se generan" I " son los intereses que se generan
““CoCo " es el capital inicial (en el momento t=0)" es el capital inicial (en el momento t=0)
" i " es la tasa de inter" i " es la tasa de interéés que se aplicas que se aplica
" t " es el tiempo que dura la inversi" t " es el tiempo que dura la inversióónn
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CapitalizaciCapitalizacióón compuestan compuesta

Veamos un ejemplo: calcular los intereses Veamos un ejemplo: calcular los intereses 
que generan 2 millones de Pesos a un tipo que generan 2 millones de Pesos a un tipo 
del 10% durante un plazo de 1 adel 10% durante un plazo de 1 añño.o.

I = 2.000.000 * (((1 + 0,1) ^ 1) I = 2.000.000 * (((1 + 0,1) ^ 1) -- 1)1)
I = 2.000.000 * (1,1 I = 2.000.000 * (1,1 -- 1)1)
I = 200.000 I = 200.000 pesospesos
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CapitalizaciCapitalizacióón compuestan compuesta
Una vez calculado el importe de los intereses, Una vez calculado el importe de los intereses, 
podemos calcular el importe del capital final:podemos calcular el importe del capital final:

CfCf = = CoCo + + II CfCf = = CoCo + + CoCo * (((1 + i) ^ t) * (((1 + i) ^ t) -- 1)1)
(sustituyendo "I" por su equivalente)(sustituyendo "I" por su equivalente)
CfCf = = CoCo * (( 1 + i) ^ t)* (( 1 + i) ^ t)
(sacando factor com(sacando factor comúún "n "CoCo")")
" " CfCf " es el capital " es el capital finalfinal

Ejemplo: Ejemplo: ¿¿ Cual serCual seráá el capital final en el el capital final en el 
ejemplo anterior ?ejemplo anterior ?

CfCf = = CoCo + + II CfCf = 2.000.000 + 20.000= 2.000.000 + 20.000 CfCf = = 
2.020.000 2.020.000 pesospesos
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Veamos, por ejemplo, los tipos Veamos, por ejemplo, los tipos 
equivalentes al 15% anual.equivalentes al 15% anual.

Base temporal Calculo Tipo EquivalenteBase temporal Calculo Tipo Equivalente

Semestre Semestre 1 + 0,15 1 + 0,15 = (1 + i2) ^ 2   i2      = (1 + i2) ^ 2   i2      =    7,24 %=    7,24 %

Cuatrimestre Cuatrimestre 1 + 0,15 1 + 0,15 = (1 + i3) ^ 3   i3     = (1 + i3) ^ 3   i3     =    4,76 % =    4,76 % 

Trimestre Trimestre 1 + 0,15 1 + 0,15 = (1 + i4) ^ 4   i4     = (1 + i4) ^ 4   i4     =    3,56 % =    3,56 % 

Mes Mes 1 + 0,15 1 + 0,15 = (1 + i12) ^ 12  i12 = (1 + i12) ^ 12  i12 =   1,17 % =   1,17 % 

DDíía a 1 + 0,15 = (1 + i365) ^ 365     i365  1 + 0,15 = (1 + i365) ^ 365     i365  =   0,038 %=   0,038 %



Andrés Antivil A, Ingeniero Forestal 
Corporación Lonko Kilapang

Andrés Antivil A, Ingeniero Fortestal 
Corporación Lonko Kilapang, 

aantivil@lonkokilapang.cl

CapitalizaciCapitalizacióón compuesta n compuesta vsvs
capitalizacicapitalizacióón simplen simple

Veamos un ejemplo: Veamos un ejemplo: 
Calcular los intereses devengados por un capital de 4 millones dCalcular los intereses devengados por un capital de 4 millones de Pesos,e Pesos,
durante 3 meses, a un tipo de interdurante 3 meses, a un tipo de interéés del 12%:s del 12%:
a.1.) Capitalizacia.1.) Capitalizacióón simplen simple

I = I = CoCo * i * t* i * t
Luego, I = 4.000.000 * 0,12 * 0,25 (hemos puesto tipo y plazo enLuego, I = 4.000.000 * 0,12 * 0,25 (hemos puesto tipo y plazo en base anual)base anual)
Luego, I = 120.000 pesosLuego, I = 120.000 pesos

a.2.) Capitalizacia.2.) Capitalizacióón compuestan compuesta

I = I = CoCo * (((1 + i) ^ t) * (((1 + i) ^ t) -- 1)1)
Luego, I = 4.000.000 * (((1 + 0,12) ^ 0,25) Luego, I = 4.000.000 * (((1 + 0,12) ^ 0,25) -- 1)1)
Luego, I = 4.000.000 * (1,029 Luego, I = 4.000.000 * (1,029 -- 1)1)
Luego, I = 116.000 pesosLuego, I = 116.000 pesos

Se comprueba, por tanto, como el interSe comprueba, por tanto, como el interéés calculado con la formula de la s calculado con la formula de la 
capitalizacicapitalizacióón simple es superior al calculado con la formula de n simple es superior al calculado con la formula de 

capitalizacicapitalizacióón compuestan compuesta
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CapitalizaciCapitalizacióón compuesta n compuesta vsvs
capitalizacicapitalizacióón simplen simple

Periodos iguales a un aPeriodos iguales a un añño: en estos casos, ambas formulas dan resultados ido: en estos casos, ambas formulas dan resultados idéénticos.nticos.
Veamos un ejemplo:Veamos un ejemplo:
Calcular los intereses devengados por un capital de 2 millones dCalcular los intereses devengados por un capital de 2 millones de Pesos, durante 1 ae Pesos, durante 1 añño, a o, a 

un tipo de interun tipo de interéés del 15%:s del 15%:
a.1.) Capitalizacia.1.) Capitalizacióón simplen simple

I = I = CoCo * i * t* i * t
Luego, I = 2.000.000 * 0,15 * 1 (tipo y plazo en base anual)Luego, I = 2.000.000 * 0,15 * 1 (tipo y plazo en base anual)
Luego, I = 300.000 pesosLuego, I = 300.000 pesos

a.2.) Capitalizacia.2.) Capitalizacióón compuestan compuesta

I = I = CoCo * (((1 + i) ^ t) * (((1 + i) ^ t) -- 1)1)
Luego, I = 2.000.000 * (((1 + 0,15) ^ 1) Luego, I = 2.000.000 * (((1 + 0,15) ^ 1) -- 1)1)
Luego, I = 2.000.000 * (1,15 Luego, I = 2.000.000 * (1,15 -- 1)1)
Luego, I = 300.000 pesosLuego, I = 300.000 pesos
Se comprueba, por tanto, como los intereses calculados con ambasSe comprueba, por tanto, como los intereses calculados con ambas formulas formulas 

son igualesson iguales
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CapitalizaciCapitalizacióón compuesta n compuesta vsvs
capitalizacicapitalizacióón simplen simple

Periodos superiores a un aPeriodos superiores a un añño: en estos casos, los intereses calculados con la formula de cao: en estos casos, los intereses calculados con la formula de capitalizacipitalizacióón n 
compuesta son superiores a los calculados con la formula de capicompuesta son superiores a los calculados con la formula de capitalizacitalizacióón simple.n simple.

Veamos un ejemplo: Calcular los intereses devengados por un capiVeamos un ejemplo: Calcular los intereses devengados por un capital de 5 millones de Pesos, durante tal de 5 millones de Pesos, durante 
2 a2 añños, a un tipo de interos, a un tipo de interéés del 10%:s del 10%:

a.1.) Capitalizacia.1.) Capitalizacióón simplen simple

I = I = CoCo * i * t* i * t
Luego, I = 5.000.000 * 0,10 * 2 (tipo y plazo en base anual)Luego, I = 5.000.000 * 0,10 * 2 (tipo y plazo en base anual)
Luego, I = 1.000.000 pesosLuego, I = 1.000.000 pesos

a.2.) Capitalizacia.2.) Capitalizacióón compuestan compuesta

I = I = CoCo * (((1 + i) ^ t) * (((1 + i) ^ t) -- 1)1)
Luego, I = 5.000.000 * (((1 + 0,1) ^ 2) Luego, I = 5.000.000 * (((1 + 0,1) ^ 2) -- 1)1)
Luego, I = 5.000.000 * (1,21 Luego, I = 5.000.000 * (1,21 -- 1)1)
Luego, I = 1.050.000 pesosLuego, I = 1.050.000 pesos
Se puede comprobar, por tanto, como en este caso el interSe puede comprobar, por tanto, como en este caso el interéés calculado con la formula de s calculado con la formula de 

capitalizacicapitalizacióón compuesta es mn compuesta es máás elevado.s elevado.

La formula de capitalizaciLa formula de capitalizacióón simple sn simple sóólo se utiliza con operaciones de corto plazo (menos lo se utiliza con operaciones de corto plazo (menos 
de 1 ade 1 añño), mientras que la de capitalizacio), mientras que la de capitalizacióón compuesta se puede utilizar en el corto y n compuesta se puede utilizar en el corto y 

en el largo plazoen el largo plazo
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
Una Una inversiinversióón esn es ““una operaciuna operacióón financiera n financiera 
definida por una serie de desembolsos que se definida por una serie de desembolsos que se 
estima que van a generar una corriente futura estima que van a generar una corriente futura 
de ingresosde ingresos””
Existen diferentes mExisten diferentes méétodos para valorar el todos para valorar el 
atractivo de un proyecto de inversiatractivo de un proyecto de inversióón, entre los n, entre los 
que vamos a estudiar los siguientes:que vamos a estudiar los siguientes:

VAN: Valor actual netoVAN: Valor actual neto
RelaciRelacióón entre VAN e inversin entre VAN e inversióónn
TIRTIR
Pay backPay back
Pay back con Pay back con flujosflujos actualizadosactualizados
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

VANVAN
Mide el valor actual de los desembolsos y Mide el valor actual de los desembolsos y 
de los ingresos, actualizde los ingresos, actualizáándolos al momento ndolos al momento 
inicial y aplicando un tipo de descuento en inicial y aplicando un tipo de descuento en 
funcifuncióón del riesgo que conlleva el proyecto n del riesgo que conlleva el proyecto 
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

Por ejemplo: no se asume el mismo riesgo invirtiendo en Por ejemplo: no se asume el mismo riesgo invirtiendo en 
Deuda del Estado, en una compaDeuda del Estado, en una compañíñía ela elééctrica o en una ctrica o en una 
nueva empresa de Internet. Por lo tanto, para valorar nueva empresa de Internet. Por lo tanto, para valorar 
estos tres proyectos hay que utilizar tasas de descuentos estos tres proyectos hay que utilizar tasas de descuentos 
diferentes que reflejen los distintos niveles de riesgo.diferentes que reflejen los distintos niveles de riesgo.
Como las inversiones son normalmente a largo plazo, Como las inversiones son normalmente a largo plazo, 
para actualizar los distintos flujos al momento inicial se para actualizar los distintos flujos al momento inicial se 
utiliza la ley de descuento compuesto.utiliza la ley de descuento compuesto.
Si el VAN obtenido es positivo el proyecto es interesante Si el VAN obtenido es positivo el proyecto es interesante 
de realizar. Por el contrario, si el VAN es negativo, el de realizar. Por el contrario, si el VAN es negativo, el 
proyecto hay que descartarlo.proyecto hay que descartarlo.
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
EjemplosEjemplos

Un proyecto de inversiUn proyecto de inversióón exige un desembolso inicial de n exige un desembolso inicial de 10 millones pesos10 millones pesos y se y se 
espera que va a generar beneficios entre el 1espera que va a generar beneficios entre el 1ºº y el 6y el 6ºº aaññoo. El tipo de descuento que se . El tipo de descuento que se 

aplica a proyectos de inversiaplica a proyectos de inversióón con riesgos similares es n con riesgos similares es del 10%del 10%. Calcular el . Calcular el 
VAN:VAN:

AAññoo DesembolsoDesembolso IngresosIngresos Flujo descontadoFlujo descontado

00 --10,00010,000 00 -- 10,00010,000 --10,00010,000
11 00 0,6000,600 0,600* (1,1)^0,600* (1,1)^--11 0,5450,545
22 00 1,0001,000 1,000* (1,1)^1,000* (1,1)^--22 0,8260,826
33 00 2,0002,000 2,000* (1,1)^2,000* (1,1)^--33 1,5021,502
44 00 4,0004,000 4,000* (1,1)^4,000* (1,1)^--44 2,7322,732
55 00 7,0007,000 7,000* (1,1)^7,000* (1,1)^--55 4,3464,346
66 00 3,0003,000 3,000* (1,1)^3,000* (1,1)^--66 1,6931,693

VANVAN 1,6461,646
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
EjemplosEjemplos

El El VAN es positivoVAN es positivo (1,646 millones de Pesos), (1,646 millones de Pesos), 
luego la luego la inversiinversióón es aceptablen es aceptable..
Cuando hay varios proyectos alternativos de Cuando hay varios proyectos alternativos de 
inversiinversióón se elige aquel que presenta el VAN n se elige aquel que presenta el VAN 
mmáás elevado, siempre y s elevado, siempre y cuando sean cuando sean 
proyectos que conlleven inversiones proyectos que conlleven inversiones 
similaressimilares, ya que , ya que si los importes de las si los importes de las 
inversiones fueran muy diferentes, el inversiones fueran muy diferentes, el 
criterio VAN es poco operativocriterio VAN es poco operativo, ya que , ya que no no 
mide la rentabilidad obtenida por cada mide la rentabilidad obtenida por cada 
peso invertidopeso invertido
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

Porcentaje VAN / InversiPorcentaje VAN / Inversióónn
Este mEste méétodo mide la rentabilidad que se obtiene por cada todo mide la rentabilidad que se obtiene por cada 
peso invertida, con lo que soluciona la limitacipeso invertida, con lo que soluciona la limitacióón que n que 
hemos sehemos seññalado en el malado en el méétodo VAN.todo VAN.
Se elegirSe elegiráá aquel proyecto que presente esta tasa maquel proyecto que presente esta tasa máás s 
elevada.elevada.
Ejemplo: Hallar el tasa "VAN/InversiEjemplo: Hallar el tasa "VAN/Inversióón (%)" del ejemplo n (%)" del ejemplo 
anterioranterior
Tasa = Van / InversiTasa = Van / Inversióón = 1,646 / 10,000)*100 = 16,46%n = 1,646 / 10,000)*100 = 16,46%

Por lo tanto, se obtiene una rentabilidad del 16,46% Por lo tanto, se obtiene una rentabilidad del 16,46% 
(es decir, 0,1646 pesos de VAN por cada pesos invertida).(es decir, 0,1646 pesos de VAN por cada pesos invertida).

Andrés Antivil A, Ingeniero Fortestal 
Corporación Lonko Kilapang, 

aantivil@lonkokilapang.cl

ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO TASA DE RENDIMIENTO INTERNO ÓÓ INTERNA DE INTERNA DE 
RETORNO(TIRRETORNO(TIR))

Este mEste méétodo consiste en calcular la tasa de descuento que todo consiste en calcular la tasa de descuento que 
hace cero el VAN. Un proyecto es interesante cuando su hace cero el VAN. Un proyecto es interesante cuando su 
tasa TIR es superior al tipo de descuento exigido para tasa TIR es superior al tipo de descuento exigido para 
proyectos con ese nivel de riesgo.proyectos con ese nivel de riesgo.

Ejemplo: Calcular la tasa TIR del ejemplo anterior y ver si supeEjemplo: Calcular la tasa TIR del ejemplo anterior y ver si supera la tasa ra la tasa 
de descuento del 10% exigible a proyectos con ese nivel de riesgde descuento del 10% exigible a proyectos con ese nivel de riesgo.o.

VAN = 0VAN = 0
Luego, Luego, --10.000 + 0,600/(1+10.000 + 0,600/(1+iiee) + 1.000/(1+) + 1.000/(1+iiee)^2 + 2.000/(1+)^2 + 2.000/(1+iiee)^3 )^3 
+4.000/(1++4.000/(1+iiee)^4 +7.000/(1+)^4 +7.000/(1+iiee)^5 +3.000/(1+)^5 +3.000/(1+iiee)^6 = 0)^6 = 0
Luego, Luego, iiee = 14,045%= 14,045%
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

Luego la tasa TIR de esta operación es el 14,045%, 
superior al 10%, luego este proyecto de inversión es 
interesante de realizar.
Entre varios proyectos alternativos de inversión se 

elegirá aquel que presente la tasa TIR más elevada.
De todos modos, si los diversos proyectos analizados 

presentan niveles de riesgos muy diferentes, primero hay 
que ver hasta que nivel de riesgo se está dispuesto a 
asumir, y a continuación, entre los proyectos 
seleccionados, se elige el que presente la tasa TIR más 
elevada.
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

PAYPAY--BACK:BACK:
Mide el nMide el núúmero de amero de añños que se tarda enos que se tarda en
recuperar el importe invertido. Se trata de recuperar el importe invertido. Se trata de 
calcular en que momento los ingresos calcular en que momento los ingresos 
percibidos cubren los gastos realizadospercibidos cubren los gastos realizados
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

Ejemplo: Ejemplo: Calcular el Calcular el paypay--back en el ejemplo que venimos analizandoback en el ejemplo que venimos analizando
AAññoo DesembolsoDesembolso IngresosIngresos

00 --10,00010,000 00
11 00 0,6000,600
22 00 1,0001,000
33 00 2,0002,000
44 00 4,0004,000
55 00 7,0007,000
66 00 3,0003,000

El El paypay--back es de 5 aback es de 5 añños (a lo largo de este aos (a lo largo de este añño se llega a o se llega a 
recuperar los 10 millones invertidos).recuperar los 10 millones invertidos).
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

Este mEste méétodo de valoracitodo de valoracióón presenta dos n presenta dos 
limitaciones muy importantes:limitaciones muy importantes:
a) No se actualizan los flujos de dinero (no tiene a) No se actualizan los flujos de dinero (no tiene 
en cuenta el valor temporal del dinero), por lo que en cuenta el valor temporal del dinero), por lo que 
da el mismo tratamiento a cualquier importe con da el mismo tratamiento a cualquier importe con 
independencia de en quindependencia de en quéé momento se genera.momento se genera.
b) Ademb) Ademáás, el s, el PayPay--back sback sóólo se fija en los lo se fija en los 
beneficios que hacen falta hasta cubrir el importe beneficios que hacen falta hasta cubrir el importe 
de la inverside la inversióón, sin valorar los ingresos que se n, sin valorar los ingresos que se 
pueden producir despupueden producir despuéés s 
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
EjemploEjemplo

Se analizan 2 proyectos de inversiSe analizan 2 proyectos de inversióón de 5 millones cada uno. El flujo de beneficios que n de 5 millones cada uno. El flujo de beneficios que 
genera cada proyecto se recoge en el siguiente cuadro. Aplicandogenera cada proyecto se recoge en el siguiente cuadro. Aplicando el mel méétodo del "todo del "paypay
back" ver cual serback" ver cual seríía el proyecto ma el proyecto máás interesante.s interesante.

PeriodoPeriodo Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B

00 --5,0005,000 --5,0005,000
11 2,0002,000 500500
22 2,0002,000 1,0001,000
33 2,0002,000 1,5001,500
44 2,0002,000 2,0002,000
55 4,0004,000
66 8,0008,000
Aplicando este mAplicando este méétodo habrtodo habríía que elegir el proyecto A (se recupera el importe de la a que elegir el proyecto A (se recupera el importe de la 
inversiinversióón mn máás rs ráápidamente), sin embargo el total de ingresos es notablemente suppidamente), sin embargo el total de ingresos es notablemente superior erior 
en el proyecto B.en el proyecto B.
De hecho, si se analiza el VAN (aplicando una tasa de descuento De hecho, si se analiza el VAN (aplicando una tasa de descuento del 10%) y el TIR de del 10%) y el TIR de 
ambos proyectos, el proyecto B es preferible:ambos proyectos, el proyecto B es preferible:

Proyecto A Proyecto A Proyecto BProyecto B
VANVAN 1,3401,340 5,7735,773
TIRTIR 21,86%21,86% 30,57%30,57%
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
ConceptosConceptos

PAYPAY--BACK (CON ACTUALIZACIBACK (CON ACTUALIZACIÓÓN)N)
El funcionamiento es el mismo que en el mEl funcionamiento es el mismo que en el méétodo todo 
del del PayPay--back, con la diferencia de que se back, con la diferencia de que se 
actualizan los importes, superando, de esta actualizan los importes, superando, de esta 
manera, una de las limitaciones que presenta el manera, una de las limitaciones que presenta el 
mméétodo del "todo del "paypay backback““
Sin embargo, sigue manteniendo la limitaciSin embargo, sigue manteniendo la limitacióón de n de 
no valorar los ingresos que se originan despuno valorar los ingresos que se originan despuéés s 
de haber recuperado el importe de la inverside haber recuperado el importe de la inversióón  n  
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón (I)n (I)
EjemploEjemplo

Veamos el ejemplo anterior, aplicando una tasa de descuento del Veamos el ejemplo anterior, aplicando una tasa de descuento del 10%:10%:
Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B

AAñño o Importes/Importes/ImportesImportes actualizadosactualizados Importes/Importes/ImportesImportes actualizadosactualizados

00 --5,000  5,000  --5,0005,000 --5,0005,000 --5,0005,000
11 2,000  2,000  1,8181,818 0,5000,500 0,4550,455
22 2,0002,000 1,6531,653 1,0001,000 0,8260,826
33 2,0002,000 1,5031,503 1,5001,500 1,1271,127
44 2,0002,000 1,3661,366 2,0002,000 1,3661,366
55 4,0004,000 2,4842,484
66 8,0008,000 4,5164,516
En el proyecto A se alcanza el En el proyecto A se alcanza el paypay back al comienzo del 4back al comienzo del 4ºº aañño,o,
mientras que en el proyecto B se alcanza a mitad del 5mientras que en el proyecto B se alcanza a mitad del 5ºº aaññoo
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón: n: 
EjercicioEjercicio

Se analizan 3 proyectos alternativos de inversiSe analizan 3 proyectos alternativos de inversióón cuyos flujos de n cuyos flujos de 
capitales se recogen en el siguiente cuadro:capitales se recogen en el siguiente cuadro:

AAññoo Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B Proyecto CProyecto C

00 --10,00010,000 --30,00030,000 --15,00015,000
11 +1,000+1,000 +10,000+10,000 +5,000+5,000
22 +2,000+2,000 +10,000+10,000 +10,000+10,000
33 +2,000+2,000 +10,000+10,000 --5,0005,000
44 +2,000+2,000 +12,000+12,000 +2,000+2,000
55 +3,500+3,500 +5,000 +5,000 
66 +5,000+5,000 +2,000 +2,000 
77 +6,500 +6,500 
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ValoraciValoracióón de una inversin de una inversióón: n: 
Ejercicio Uso ExcelEjercicio Uso Excel

Las tasas de descuento estimadas para estos Las tasas de descuento estimadas para estos 
proyectos son las siguientes:proyectos son las siguientes:

Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B Proyecto CProyecto C

Tasa de descuentoTasa de descuento 10%10% 14%14% 15%15%

Valorar y ordenar por preferencia estos Valorar y ordenar por preferencia estos 
proyectos utilizando los distintos mproyectos utilizando los distintos méétodos todos 
analizados.analizados.
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SoluciSolucióón:n:
Los resultados que se obtienen aplicando los distintos mLos resultados que se obtienen aplicando los distintos méétodos de valoracitodos de valoracióón son los siguientes:n son los siguientes:

Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B Proyecto CProyecto C
VANVAN +0,426+0,426 +0,321+0,321 +0,559+0,559
VAN / InversiVAN / Inversióónn 4,26%4,26% 1,07%1,07% 3,73%3,73%
TIRTIR 11,15%11,15% 14,51%14,51% 16,36%16,36%
PayPay backback 4,9 a4,9 aññosos 3 a3 aññosos 5,6 a5,6 aññosos
PayPay back (back (acualizadoacualizado)) 5,8 a5,8 aññosos 3,9 a3,9 aññosos 6,8 a6,8 aññosos

Se puede ver como los ordenes de preferencia son diferentes:Se puede ver como los ordenes de preferencia son diferentes:
Proyecto AProyecto A Proyecto BProyecto B Proyecto Proyecto 

VANVAN 22ºº 33ºº 11ºº
VAN / InversiVAN / Inversióónn 11ºº 33ºº 22ºº
TIRTIR CumpleCumple CumpleCumple CumpleCumple
PayPay backback 22ºº 11ºº 33ºº
PayPay back (back (acualizadoacualizado)) 22ºº 11ºº 33ºº
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SoluciSolucióón:n:

El proyecto de inversiEl proyecto de inversióón mn máás s 
interesante es el Proyecto A, ya que interesante es el Proyecto A, ya que 
la relacila relacióón VAN / Inversin VAN / Inversióón es la mn es la máás s 

elevada (darelevada (daríía preferencia a este a preferencia a este 
mméétodo de valoracitodo de valoracióón)n)


