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� Esta investigación hace parte de un proyecto a escala nacional, donde se viene trabajando alrededor de la importancia de la 
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Pala���s clave
Tasa de descuento
Proyectos de inversión
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�"� ���H�'"�� J���� ��K���!�$�� �"� ���'�$�� 8'�� ?'���� $��!�$;���� "��
metodología que emplean las empresas de la ciudad de Pereira para 
estimar la tasa de descuento en la evaluación de sus proyectos de 
$!%���$&!�� ��$�$�!�"4�!��	� ��� �!�"$>�!� "��� K�������� 8'�� $!L'#�!� �!�
"�������4$!��$&!�����'�%�"�����!���"���!�$��	���������!���'!����%$�$&!�
��&�$�������&4��������$4��"��������������'�!����"'�<�	����4'������"��
metodología que los investigadores llevaron a cabo para la selección 
���"����4������	��"��$��N�����"���!�'����	�"����?'"��$&!�#��!6"$�$�����
"������'"��������!�����������%$��!�$��8'�	��!��'�<��!�4�#��H�	�J�#�
poco conocimiento y utilización de la tasa de descuento por parte 
��� "����4������$�����"�4'!$�$�$�����(���$�����!��8'�""���!�<��$���
donde hacen uso de esta herramienta, no tienen un criterio claramente 
��;!$���#����������!��"��"�!���4$�!��� ��&�$���������'����$4��$&!�
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Pereira's case
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Introducción El artículo se desarrolla a lo largo de cinco apar-
��������"���$4����J������K���!�$���� "�������$��$&!�
��"� ���?"�4��� �� ��!�$!'��$&!� ��� �����!��!� "���
�?5��$%��� ����'������ #� "�� 5'��$;���$&!� ��"� ���'�$���
�!�"��������������������G��!���"�4�������K���!�$�"��
La siguiente, muestra el desarrollo metodológico y, 
;!�"4�!��	�������$%�!�"�����!�"'�$�!�����"����'�$��
#� �"<'!��� ��!�$�����$�!��� ��� "��� $!%���$<�������

!� ��"�4?$�� !�� �G$���n estudios 
puntuales que permitan a los empre-
sarios seguir un patrón de cálculo 
para hallar la tasa de descuento  de

�'�� ���#������ ��� $!%���$&!�� R�� ���$4��$&!� ��� "��
tasa de descuento de las inversiones o el costo 
de los fondos aportados por los accionistas es, 
�!� "�� ��6��$��	� ��� <��!� �$;�'"���� �!� "��� ;!�!>���
�4������$�"���
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1. Descripción del proyecto

1.1� ���
��	��
������������	�

�!� "�� ��6��$��� ;!�!�$���	� "��� ��!������� ��"��$��2
na dos con la tasa de descuento para la evaluación  
de proyectos de inversión y valoración de las 
��4��NH��� J�!� �$��� ����� '�$"$>����� ���� "���
�4������$����(�����"�4��$%�	���!$%�"�!��$�!�"�!�����
�'�!��� ��!� $!K��4��$&!� ����'���� �"� ���������� �"�
problema de cuál tasa se debe utilizar para descontar 
"��� L'5��� ��� ��5�	� ��� ���'�"%�	� ��!� K���'�!�$�	�
escogiendo una alternativa sin prever otras 
variables que estén sustentadas adecuadamente 
���� "�� ����H��;!�!�$������������	������5�4�"�	�����
el costo de la deuda más unos puntos porcentuales 
o el uso del promedio ponderado del costo de la 
��'��� #� ��"� ������ ��� ���$��"� ��"� ����$����$��� ���
'�$"$>�!� ��4�� ����� U!$��� �'��!��� �"� J��$>�!��� ���
evaluación, sin tener en cuenta factores internos y 
�G���!���8'��$!L'#�!��!�"�������4$!��$&!�����$�J��
tasa y que, en muchos casos, ocasiona que los 
empresa rios tomen decisiones erróneas, las cuales 
conducen a condiciones poco deseables para 
4'�J�����4��NH���

Por lo tanto, determinar la tasa de descuento es  
uno de los problemas más difíciles y controver tidos 
�!��"����'�$�����"���;!�!>����(�����"���!�$�����$&!	�
para los investigadores ha sido de interés conocer 
los métodos que manejan los empresarios del 
municipio de Pereira 
para cal cular dicha 
������ (���� �""�	� ���
hizo la diferenciación
entre lo que cues-
tan los recursos que 
necesita la empresa 
o proyec to y las 
tasas en las cuales 
"��;�4���'����$!%���$��
�'�� �G�����!���� ���
"$8'$��>	� ��<U!� "���
condi ciones eco nó-
mic����

Las empresas actuales surgen y tienen desarrollo 
�����!$?"���'�!������"$>�!�$!%���$�!��������!$?"����
Pero algunas empresas de la ciudad de Pereira 
!�� �����!��!� '!�� ����'��'��� ��;!$��� �!� �'� �����
de descuento de tal manera que les permita tomar 
decisiones oportunas de inversión de corto y de 
"��<���"�>���

�!���"���!��G��	�������%$��"�$4�����!�$����!�����8'��
está pasando con las empresas del municipio de 
Pereira, cómo determinan la tasa para descontar 
sus proyectos de inversión y si se utiliza una 
metodología para el cálculo de la tasa de descuento 
que sirva como base para la toma de decisiones 
<���!�$�"���

�!���!���'�!�$�	�����"�!����"���$<'$�!������<'!��3�
V��!���!�"����4������$�����"�4'!$�$�$�����(���$���
el concepto de tasa de descuento en los proyectos 
��� $!%���$&!W��$� "�� ����'�����������$�$%�	�V�'6"���
��!�"���4�������8'��'�$"$>�!�������'��6"�'"�W�

1.2������������


En un proyecto de inversión se busca medir, entre 
otros aspectos, la tasa de rentabilidad que genera 
"��������$&!�����������	�!��4�"4�!��	������4�����
��!�"��8'���"�$!%���$�!$�����G$<������8'�����$!%���$��
sus fondos en el proyecto y no en otros de riesgo 
�$4$"���

“La tasa de interés de oportunidad es demasiado 
importante en los proyectos y a veces no se les da 
"���';�$�!���$4�����!�$���('�����'������8'��"���
técnicas utilizadas para desarrollar el proyecto en 
cada uno de los estudios son las más adecuadas, 
pero si se utiliza una tasa de descuento 
inadecuada, puede conducir a evaluaciones no 
�����$�����X�Y��$��$>�?�"�R&��>	�/0,0Z

En otras palabras, esta tasa es el punto de 
comparación para determinar la viabilidad 

;!�!�$������"����#������
A su vez, hace 
parte del costo 
de capital que 
puede provenir 
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de los mismos inversionistas o de fuentes de 
;!�!�$��$&!� �G���!��� R�� ����� ��� ����'�!��� 4$���
el costo de oportunidad de los fondos invertidos 
�!� �"� ���#������ ����� �"� ����	� �"� ������ ��� ���$��"�
propio es de suma importancia debido a que cada 
inversionista tiene un costo de capital particular, 
��!� �"� �'�"� ���6!� �����!������ "��� L'5��� ��� ��5��
YI������	�/00+Z�

Con base en esas consideraciones, este estudio se 
���"$>&���!��"�;!�����?��!���$!K��4��$&!���?���"���
métodos usados por las empresas para establecer 
la tasa de oportunidad en sus inversiones, los 
K��������8'��$!L'#�!��!��"��6"�'"�����"��4$�4��#�"��
K���'�!�$����!�8'����?������4��$;����	���<U!�"���
��!�$�$�!�����#'!�'��"�����"���H��

2.� ��������

2.1�����������
�����

Conocer el concepto que se tiene sobre la tasa 
de descuento en los proyectos de inversión, así 
como los métodos utilizados por las empresas del 
4'!$�$�$�� ��� (���$��� ����� $��!�$;���� "��� ���$?"���
problemas que enfrentan a la hora de calcular dicha 
�����

2.2��������������������

\� ���!�$;���	� �� ���%��� ��� '!� $!���'4�!��� ���
recolección de información, qué tanto cono ci-
miento tienen los empresarios del muni cipio de 
Pereira acerca del concepto de tasa de descuento 
y, a partir de allí, establecer recomendaciones 
�����'�������!�"������'"������

\� �����4$!���"���K��������8'��$!L'#�!��!��"��6"�'"��
���"��������������'�!��	���!��"�;!��������!�����
�$��G$���!��$K���!�$����!����"���K����������������#�
"��<���"�>���

\� �!�"$>���"����"��$&!��!����"���4�������'�$"$>�����
por las empresas del municipio de Pereira con 
los métodos abordados en el referente teórico, 
con el propósito de conocer las diferencias en su 
��"$���$&!���6��$����

3. Marco referencial

3.1� ��
��	�
�����������

La tasa de descuento es la tasa con la que se 
����'�!��� '!� ���#����� ��� $!%���$&!�� ��������!���
al costo de los fondos requeridos para evaluar la 
%$�?$"$���� ;!�!�$���� ��"� ���#������ �$�J�� ����� ���
"��4��$������ ��!��?$"$����4H!$4��8'����� "���G$<��
al proyecto de acuerdo con el riesgo, buscando 
que su rentabilidad sea mayor al costo de capital 
Y��$��$>�?�"�R&��>	�/0,0Z�

=����� �'�����	� ��4�� �'!�� Y/00]Z	� "�� ��;!�!�
��4�� "�� �����4H!$4����� ��!��?$"$����8'���G$<���"�
inversionista en correspondencia con un nivel de 
�$��<����"����#�������� $!%���$&!���!� "������#������
de inversión, la estimación de la tasa representa una 
���"���4�#������$;�'"�����	��'������6���"��$�!����
�$�����4�!��� ��!� "�� ����'��'��� ;!�!�$���� ��"�
proyecto, es decir, con los recursos propios y de 
;!�!�$��$&!� �G���!�� ����� ���"$>��� "�� $!%���$&!�
Y���4$�!��	�,...Z��

Además, el entorno económico, el ambiente en 
el cual se llevará a cabo el proyecto y el juicio del 
analista son factores a tener en cuenta en el cálculo 
��� "�� ����� ��� ����'�!��	� ��<U!� ����H<'�>� �����
Y/00/Z��

A continuación se presentan algunas de las meto-
dologías para el cálculo del costo de capital, 
'�$"$>��������������!����"������#���������$!%���$&!�

3.2 El costo de capital 

La empresa cuenta con diferentes fuentes de 
;!�!�$�4$�!��� ��"��� ��4�� ;!�!�$��$&!� ����$�� #�
�G���!��� �� ���%��� ��� "��� ������� ��� "��� �$K���!����
K'�!���� ��� ;!�!�$��$&!� ��� �'���� ���$4��� �"�
������ ��� ���$��"�� ����� �""�� ��� '�$"$>�� �"� ������
promedio ponderado de las diferentes fuentes de 
;!�!�$��$&!�������K��4�����%�"����$&!����'�$"$>����
�����"<'!�����G��������$�$�!�"������;!�!>��	�"���'�"�
conduce al llamado costo promedio del capital de la 
empresa, conocido como WACC�#���"�'"������<U!�
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"����'��$&!���,�Y����"�#	�/001����4�����!	�,..*��
����	�/000��)�"�>�(���5�	�/00,Z��

  
^��,_

��!��3

`��k����������"������'���������$��

`��k����������"����'�������'������$4�'�����

��k�)�"�����"�4���������"�����$4�!$�

��k�)�"�����"�4����������"����'��

3.2.1�!���	�
����
� ���� ����� ��� ���� ���������
��������"#�$

El costo de los recursos propios es la tasa mínima 
8'���G$<��'!� $!%���$�!$�������� ��!��� �'�� ���'�����
$!%���$���� �!� �"� ���#������ ��������!��� �"� �����!��
4H!$4���G$<$��������"����%������������$��"	��'������
�G��!�� �� '!��� !$%�"��� ��� �$��<�	� �!� �"� ���#����	�
8'���"�$!%���$�!$�������6��$��'���������'4$���

��� ��'����� ��!� :'�!>�"$��� #� ��!<�'�� Y/0,0Z	�
����H<'�>� ����� Y/00/Z� #� )�"�>� (���5�� Y/00/�
#� /00*Z	� '!�� ��� "��� �"���!��$%��� ����� �"� �6"�'"��
del costo de los recursos propios es el modelo 
CAPM� YCost Asset Pricing ModelZ	� $!����'�$���
���� 
��B� R�� ���#!��	� w$""$�4� �J����	� 
�J!� R$�!���
#� 
�!� ����$!	� $!����!�$�!��4�!��	� #� ?������ �!�
���?�5��� �!���$����� ��� I���#� ���B�x$�>� ��?��� "��
�$%���$;���$&!� #� "�� ����H�� �����!�� ��� (����K�"$���
�!�����	�?6�$��4�!��	�����G��!��8'��"����!��?$"$����
del bien de capital invertido no es más que la tasa 
"$?�������$��<��46��'!����$4������$��<���

La prima de riesgo es una medida de sensibilidad 
�!����"����!��?$"$������"����#�����#�"����G������$%���
��"�4���������"�CAPM, al ser una forma de cálculo 
���'!����!��?$"$������������	����������'!��'!���;5��
en el presente para el cálculo de la rentabilidad en 
el futuro, tomando como insumo datos históricos 
Y)�"�>�(���5�	�/00+Z��

Ahora bien, como en la práctica la información 
��� "$4$����� �� !�� ��� �$�!�� �$���!$?"�	� �G$���!�

varias alternativas para determinar la rentabilidad 
����$�!��� ��� ����� �'�'������ �"<'!��� ��� �����
�6"�'"�����������$?�!�����!�$!'��$&!�

,� Con ajuste de la prima de riesgo o “beta”� Esta 
metodología funciona, básicamente, como un 
����5��� ��� ������ ��� ��%$���� ������ �4�������
�$4$"����� 8'�� ��!<�!� �';�$�!��� $!K��4��$&!�
�$���!$?"��#�����5'�����"����;�$�!���{?���X������
�����'!������""������!������%�"��	�������$4���"�
���;�$�!�������$����!$�!����!��'�!����"�!$%�"����
��'������"���4�������!����'�$��

/�� Con base en datos contables�� ����� 4������
se apoya en indicadores contables, ya que la 
contabilidad guarda información del pasado, 
la cual es necesaria para el cálculo de la 
rentabilidad e incorpora medidas que ayudan a 
��"�'"����"�%�"������'�"���"�4�������

}� A partir de la rentabilidad contable y la ren-
tabilidad del mercado�� �!� ����� ����� ��� J��� 
uso de la información del mercado a la cual se 
tenga acceso, como el índice de la bolsa y la 
rentabilidad contable consignada en la base de 
������$!���!�����"����4��NH��

*� Con ajuste de la prima de riesgo del mercado 
Y��"$!�� #� ��!���	� /00]	� ��-.Z�� ��� ��!�$����!�
"��� $!�$�������� ���������� ��4�� �"� �~(� #� ���
��$�$�!���"�K�������$��<����H���

-� Método APT (Arbitrage Pricing Theory) 
Y��4�����!	� /00/�� ���>4�!!	� /000�� ��""� ~�
����	�,.]*Z� Esta teoría, propuesta por Stephen 
Ross, se basa en la oportunidad de arbitraje 
que tiene quien invierte y en la forma de tomar 
%�!��5��������$������""��������4$�!>��������!���
�"� �$��<�� �!� ��4��!�!���� �����H;���� �!�
��"��$&!���!�"���4������#���!��"�4����������"�
mismo modo que en el CAPM, en la APT se 
separan los riegos concernientes a la empresa 
#�"�����������!�$�!�����"�4������3�"�����$4�����
incluyen todos aquellos que puedan afectar a 
"�� �4������ ��4�� ��"�� "��� ��<'!���	� �8'�""���
cambios no anticipados en variables económicas 
��4�� "��� ����� ��� $!������ #� "�� $!L��$&!	� �!����
�������R���$K���!�$����!��"�CAPM radica en que 
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el método APT permite medir diversas fuentes 
de riesgo del mercado y la sensibilidad de las 
inversiones con los cambios en cada fuente, 
mientras que el CAPM asume que el riego 
del mercado está incluido en un portafolio de 
4�������Y!��"���$%���$;��Z��

Modelo de descuento de dividendos. "Método que 
tiene en cuenta el pago de dividendos, es decir, el 
precio de la acción, para la estimación del retorno 
esperado del inversionista" Y�'�4��'K	�/0,0Z�

Las anteriores son, pues, algunas de las 
maneras de calcular la tasa de los recursos 
����$���� (��� ����� �����	� �G$���!� %��$��� K��4���
que pueden no ser tan formales pero que de 
$<'�"�4������!�����������#�%6"$���3

,� De manera subjetiva, adicionándole una prima 
���������!��"��$��<��8'������$?���"�$!%���$�!$����

2. Mediante indagación directa al inversionista 
interesado3�V�'6"����"���������������W

��4�� ��4�"�4�!��� �� "�� #�� �G�'����	� ��� ��?��
involucrar el componente riesgo país en la 
estimación de la tasa de descuento en países 
�4��<�!���� Y��?�"	� /00}�� ��?�"� #� ���4$�!��	�
/001Z�

El costo de los recursos propios puede ser estimado 
de manera sencilla o compleja, todo depende de los 
4�������'�$"$>�����������'�������!�"����4�"�5$���	�
se pueden usar variables adicionales, tales como el 
�$��<����H�������'��$����"����������������

3.2.2��%����������������"#�$

El costo de la deuda corresponde al costo de los 
���%$�$���;!�!�$�����!������$��������"��;!�!�$��$&!�
del proyecto tales como bonos y préstamos 
?�!���$��	��!����������

4.�&���������

La investigación se basó en un análisis descriptivo 
acerca del conocimiento y cálculo de la tasa de 
descuento que están utilizando los empresarios 
��"� 4'!$�$�$�� ��� (���$���� (���� ����� ���'�$�� ���
�"�?��&� '!� ���;"� ��� ����� �4�����	� ��!� �"� �'�"�
se buscó caracterizar en términos conceptuales 
y metodológicos la estimación de la tasa de 
����'�!���

La información de la empresa sobre el conocimiento 
y manejo de la tasa de descuento fue recolectada 
4��$�!���'!���!�'���������'��'�����

El primer paso dentro de la investigación consistió en 
'!������G$4��$&!������!�"$>������'!���$���$?'�$&!�
���%$��#�'!������4$�!�����"�!U4���������4��NH����
Simultáneamente, se dio a conocer el proyecto de 
investigación a los empresarios seleccionados y se 
���$�"$>&��'�$4�����!�$��

La población seleccionada se determinó con base 
�!� "�� ������$&!� ��"� !U4���� ��� �4������� ��<$�2
tradas en la Cámara de Comercio de Pereira y a 
�'�J�����<�!�$������$�?$�!	� ��"���"$4$���$&!��'����
sesgar la información, fue pertinente en tanto había 
que considerar la viabilidad del proyecto debido a la 
�$;�'"����8'������$�!�����������"������"��$!K��4��$&!�
��� "�� ����"$����� �!� ��!���'�!�$�	� "�� ��"���$&!� ���
���"$>&������'�������!��"��&�$<�����7�Y�"��$;���$&!�
�!���!��$�!�"�7!$K��4�Z���� ����� "�� ��?"��$&!� #� ���
forma aleatoria,�
 
Una vez con la muestra apropiada, se realizó el 
proceso de tabulación de los datos y se comenzó 
una etapa de análisis de acuerdo con los objetivos 
��"� ���'�$��� R�� ��"���$&!� ��� "��� �4������� ""�%&�
�� ��!�$������ *.� ���$�!��� ����� $!��<��� �� $<'�"�
!U4��������4������$����!��"� ��!�$��������?����$�
ellos conocen el concepto de tasa de descuento y 
esclarecer la manera como realizan el cálculo de 
�$�J�������

,�� ��?����"�����8'����%��$������"����4���������"���$�!�����
por el sistema no se le aplicó la encuesta, por lo que, a juicio del 
$!%���$<����	�K'��!������$�����4�"�>��"���
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Así las cosas, las enc'������������"$>���!���<U!��"�
proceso aleatorio y, de esa forma, se procedió a la 
recolección de los datos en las distintas empresas 
de Pereira, con base en los cuales se hicieron la 
������$�����?'"��$&!�#��"��!6"$�$������$!�!���

La tabulación de los datos allegados se hizo con 
un programa estadístico, por medio del cual 
se calcularon las frecuencias y se organizó la 
información de manera que fuera más fácil de 
$!����������#��������"��!6"$�$����������!�$�!���

Antes de proceder a la ejecución total de la 
�!�'����	� ��� ���"$>&� '!�� ��'�?�� �$"���� ��!� �"� ;!�
de determinar si el cuestionario estaba elaborado 
�!�K��4�����������#�!�������!��?����;�$�!�$����!�
la formulación de las preguntas, Se trató de medir, 
por tanto, precisión, claridad, orden y lenguaje 
�4�"�������R����'�?�������"$�&���,0��4������$���
����<$�����"�����$�4�!���

5. Resultados

De acuerdo con las respuestas procesadas, del 
����"� ��� �4������$��� �!�'�������	� �"� -,�� ��4$���
no tener conocimiento sobre el concepto de la tasa 
�������'�!��	�4$�!������"�*.���;�4�� "����!����$��
Y;<'���:�,Z�

�����
��!,!�Conocimiento sobre la tasa de descuento

  
4"���3���
�#
�
�	��	��3���#��	�

���5��0�3#��	���������6�7

:'�!��3��"�?����$&!�����$��

Como puede observarse, dichos porcentajes son 
��6��$��4�!���$<'�"��3�"��4$�������"����4������$���
radicados en el municipio de Pereira no tienen 
��!��$4$�!������"��������������'�!���

Además, entre quienes conocen la tasa de 
����'�!��	��"�}/�����"����4������$���!�����'���!�
�� ����	� ����� �H� "�� J���!� �"� +]�� ��� �""��� Y;<'���
:�/Z�� R�� 8'�� ��� �%$��!�$�� ��!� ������ ���'"������
es el real desconocimiento de la utilidad de esta 
herramienta, pues, a pesar del conocimiento que 
declaran, cuando se interactuó con los empresarios 
�!�'�������� K'�� 4�!$;����� "�� K�"��� ��� �"��$�����
Muchos de ellos argumentaban el no uso de dicha 
tasa debido a que las inversiones se hacían con 
���'���������$���������8'$�������$��8'��J�#��$�����
confusión entre tasa de descuento y tasa de interés, 
debido a que los empresarios no tienen en cuenta 
los costos de oportunidad en los cuales incurren al 
���"$>���'!��$!%���$&!�

�����
��!8!�Utilización de la tasa de descuento

4"���3���
�#
�
�	��	��3���#��	�
���5��0�3#��	���������6�7

:'�!��3��"�?����$&!�����$��

Con referencia a los métodos usados para la 
estimación de la tasa, se hace la distinción entre 
las tasas de interés de corto plazo y de largo plazo, 
debido a que los factores determinantes no siempre 
��!� "��� 4$�4���� �!� �'�!��� �� "��� ��$4����	� ���
�!��!��&�8'��!��J�#�'!�U!$�����$���$������46�	��G$����
una gran heterogeneidad en cuanto a los razones 
que esgrimen los empresarios para calcular la tasa 
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��� ����'�!���� �$!� �4?��<�	� ���� "��� ���'"������
��� "�� �!�'����	� �"� ,}	}�� ��� "��� �4������$��� !��
'��!� !$!<U!� ��$���$�� �� "�� J���� ��� ��"�'"��� "�� �����
�������'�!��	��"�/0���$�!�!��!��'�!��	�����"<'!��
4�!���	� "�� ��:�� �"� }}	}�� ��� $!�"$!�!� 46�� ���� �"�
WACC	� 4$�!����� 8'�� �"� }}	*�� �����!��� ��� "�s 
empresarios que utilizan la tasa de descuento 
recurren a otros métodos o toman como criterio de 
decisión variables de estabilidad macroeconómica 
��4��"��$!L��$&!�#��"��$��������4?$�	��!����������

Si se trata de las tasas de largo plazo, al igual que 
�!��"���������"�������������������"�>�	��G$����<��!�
heterogeneidad, lo cual es normal debido a que son 
empresas que pertenecen a diferentes sectores 
���!&4$����� ��� �?���%�� 8'�� "��� �4������$���
encuestados se inclinan por la DTF y el WACC en 
�"�4$�4�������!��5�	�,*	}�	�4$�!�����8'���"�/,	*��
���;���!� "�� TIR a la hora de calcular su tasa de 
����'�!��� �� "��<�� �"�>��� �"� }-	1�� �����!��� �$�!��
en cuenta distintos criterios como el IPC, la tasa 
��������'!$����#��"� ��������!������	��!�����������
���������'"�������%$��!�$�!�8'�	����J��J�	��G$���!�
diferencias en el cálculo de la tasa de descuento de 
acuerdo con el plazo proyectado de la inversión, tal 
#���4�������!����������"������H��;!�!�$����8'����
mayor plazo, mayor riesgo y por lo tanto mayor tasa 
���$!������

��!� ��"��$&!� �� "��� K�������� 8'�� $!L'#�!� �!�
la determinación de la tasa de descuento, se 
�!�'�!����8'����������"� }0����� "����4������$���
�$�!�!� �!� �'�!��� "�� ����� ��� $!�����	� "�� $!L��$&!� #�
�"� �$��� ��� ��4?$��� ������ �$�!�!� �����!��� �"� �$�"��
���!&4$���#��"�L'5�������5����� "���4�����	��!����

������ K����������!� ���4$!���<�!���"��	�����?���%��
gran atención a las variables relacionadas con la 
����?$"$����4�������!&4$���

�!���� "��� K�������� 8'�� $!L'#�!� �!� "�� ��4�� ���
decisiones de inversión de los empresarios, 
��� �!�'�!���!� "��� �G���!��� �� �'� ��<�!$>��$&!	�
tal como la situación económica del país en un 
4�4�!��� ������ "��� $!���!��	� ��"��� ��4�� �"� ������
de oportunidad del dinero, la tasa de retorno del 
proyecto, el tiempo de recuperación de la inversión, 
��������������'"��������L�5�!�8'�� "����4������$���
del municipio de Pereira tienen en cuenta tanto 
factores internos y propios de la empresa o sector 
��4��K���������G���!�����"�64?$���4�������!&4$���
#�;!�!�$�����

Finalmente, acerca del comportamiento de la 
������������'�!��������"���4�������!�"���U"�$4���
�$!��� �N��	� ��� �?���%&� 8'�� �"� *}	]�� ��� "���
encuestados que utilizan dicha tasa consideran 
8'�� ����� J�� �$�4$!'$���� �""�� ��� ��J���!��� ��!� �"�
comportamiento de las tasas de interés del mercado 
#� ��!� "�� $!L��$&!/�� �"� ,]	]�� ��%�"�� J�?��� ��!$���
�������������4�!��������?"�	��!���!���8'���"�,/	-��
considera que su comportamiento ha sido “bueno” 
y no hay registro de incrementos en dicha tasa, lo 
�'�"������N�"����8'��"��������������'�!����?������
a la dinámica de la economía y de sus variables, 
es decir, esta tasa se ajusta al nivel de riesgo, la 
$!L��$&!�#��"�DTF	��!�����������

/���������4�����4$�!����������H���G�"$���������"���4?$���!��"�
4���"�����J�������"H�$���4�!����$�	��'����������"��N��/000	��"�
��!������"�����U?"$������&�����'!����"H�$������$!K"��$&!��?5��$%��
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De acuerdo con los objetivos propuestos y los hallazgos del estudio, se pueden considerar las 
��!�"'�$�!���8'���������""�!�����!�$!'��$&!�

La mitad de los empresarios del municipio de Pereira no tienen conocimiento sobre la tasa de 
����'�!��	�#����"�����46�	�8'$�!����$��!���!�����!��$4$�!�����?����$�J������	��"�}/��!��"��'�$"$>�!�
������%�"'����'�����#���������$!%���$&!�����������'"��������L�5�!�'!��K�""���!�"���"�!���$&!����"���
inversiones, ya que el empresario no cuenta con las herramientas necesarias para garantizar el 
�G$������"��������$&!��(�������������	���4?$�!�����H�!��G�"$�����"�K���'�!����������������!K��4��$&!�
����4�������#��'����������4�!�!�$���!��"�4�������

Ante tal situación, se recomienda la creación de seminarios, diplomados o estudios de corta 
duración que brinden capacitación sobre métodos y aplicaciones de la evaluación de proyectos de 
$!%���$&!��

���"�������'�������?��!$�������$!;����8'��"���4�������'����������"����4������$������(���$��	�
�������"�'"���"��������������'�!������������"�>�	���!��$%������#�!�����'���!���'!�U!$�����$���$���
��� 46�	� ��� �%$��!�$&� 8'�� �"� ,}	}�� ��� �""��� !�� '�$"$>�� !$!<U!� ��$���$�� �� "�� J���� ��� ��"�'"��� "��
������������'�!��	�#���� "���8'���H��'�!��!���!�%��$�?"��	��"�/0�� �$�!���!��'�!��� "��DTF más 
�"<'!����'!���	��"�}}	}�����$!�"$!��46�������"�WACC, es decir, realizar combinaciones de varias 
J����4$�!����������"��6"�'"�	�4$�!�����8'���"�}}	*�������!��� ���'������������4��������� ��4�!�
��4����$���$��������$�$&!�%��$�?"����������?$"$����4�������!&4$�����4��"��$!L��$&!�#��"��$������
��4?$�	��!����������

De igual manera, se comprobó gran heterogeneidad de criterios para el cálculo de la tasa de 
����'�!�����"��<���"�>����!������������?����"�!�"��DTF, el VAN y el WACC con el mismo porcentaje 
��"�,*	}�	��!���!���8'���"�/,	*�����;����"��TIR���"�}-	1�������!���4�!�5����������$���$�����4���"�
�(�	��!����"����'�"������6!�"���������������'!$����#��"���������!��������

��$4$�4�	� ��� �'��� �����$��� 8'�� ������ ��"� }0�� ��� "��� �4������$��� �$�!�!� �!� �'�!��� "�� �����
��� $!�����	� "�� $!L��$&!�#��"� �$��������4?$������� "�������4$!��$&!����"��������������'�!����������
�$�!�!� �����!��� �"� �$�"�� ���!&4$��� #� �"� L'5�� ��� ��5�� ��� "�� �4�����	� �!���� ������ ���������� �!�
términos generales, se observa gran atención por las variables relacionadas con la estabilidad 
4�������!&4$��	���!��������������4�����"��<���"�>��

También se observó que entre los factores considerados para el cálculo de la tasa de descuento 
����!�'�!���!�"����G���!���#���#'!�'��"�����"���H�	��"���������������'!$���	��"�EVA, la tasa de 
�����!����"����#����	��"��$�4���������'�����$&!����"��$!%���$&!	�"�������!��?$"$�������$�"	������������
���'"�������G�����!�8'��"����4������$�����"�4'!$�$�$�����(���$����$�!�!������!�����!���K��������
$!���!���#�����$������"���4�����������������4��K���������G���!������64?$���4�������!&4$���#�
;!�!�$�����

        %�
������
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���������"���4�����4$�!������"��������������'�!��������"���4�������!�"���U"�$4����$!����N��	�
��� �?���%&� 8'�� �"� *}	]�� ��� "��� �!�'�������� 8'�� '�$"$>�!� �$�J�� ����� ��!�$����!� 8'�� ����� J��
�$�4$!'$��������������J���!�����!��"���4�����4$�!������"������������$!��������"�4�������#���!�"��
$!L��$&!���"�,]	]����%�"&�J�?�����!$����������������4�!��������?"�	��"�,/	-����!�$����!�8'���'�
��4�����4$�!���J���$���{?'�!�X�#�!��J�#���<$��������$!���4�!�����!��$�J������	�"���'�"������N�"����
que la tasa de descuento obedece a la dinámica de la economía y de sus variables, es decir, esta 
���������5'�����"�!$%�"�����$��<�	�$!L��$&!	�DTF	�����

Por otra parte, se encontró que muchos de los empresarios que dicen tener conocimiento sobre 
la tasa de descuento, en realidad no la conocen, ya que a la hora de responder las preguntas, 
��<'4�!����!	������!��'���"�	�8'��"���$!%���$�!������;!�!�$�?�!���!����'���������$������������
4'��������"������!��$4$�!�����?����"���4��

)��������*���

��$��$>6?�"�R&��>	����Y/0,0Z��(��#�����������������""�	�
J���3��xxx�%$��'�"�'!�"���'�����'�����������
4�!$>�"���*0,00}.�R���$�!�����(��7R=�/0
�)�%�!�J�4� 7!$%���$���� ���$�!�"� ��� ��"�4?$���
Y,-�
'"$�����/0,0Z�

����"�#	�������Y/001Z����������	
������������
corporativas.�-����$�$&!������$������x2I$""�

��4�����!	����Y/00/Z��Investment valuation: tools 
and techniques for determinig the value of any 
asset.���x����B3�
�J!�w$"���~���!�	��!��

��4�����!	����Y,..*Z��Damodaran on valuation. 
Security analysis for investment and corporate 
���������x����B	�7��3�
�J!�w$"�#��!����!��
�!��

�'�4��'K	� �� R�� Y/0,0Z�� Finanzas corporativas: 
un enfoque latinoamericano.� �'�!��� �$���3�
�"K��4�<��

:'�!>�"$��	����#���!<�'�	����Y/0,0Z������$�4��$&!�
de los ratios��������'�!����!�R��$!��4��$��3�
evidencia empírica y retos", Journal of 
Economics, Finance and Administrative 
Science , 15Y/]Z��(��U	�����12*}�

�'!�	� ��� Y/00]Z�� �VC'�� ����� ��� ����'�!���
'�$"$>�W3� '!�� ��"$���$&!� �� "�� ���$%$����
emprendedora", Center for business research 
and studies, 34�� �'�!��� �$���	� 7!$%���$����
���(�"��4�	�����,2}�

���>4�!!	� w�� ��� Y/000Z�� An introduction to 
investment theory.Chapter VIII,���R����J��"�
�K���!�<�4�!��������!��

I������	� ��� Y/00+Z�� ������� ��� "�� ����� ���
����'�!����!����#�������QUIPUKAMAYOC , 
,0/��R$4�	�����,0,2,0]

��"$!�	� ��� ��� #� ��� ��� ��!����� Y/00]Z�� �VC'��
tasa de descuento se debe usar para evaluar 
���#������ ��� $!%���$&!� �!� )�!�>'�"�W�	�
Debates IESA , 2Y,}Z��)�!�>'�"�	�����-.2+-�

����H<'�>� ����	� �� Y/00/Z�� �R��� ��$���$��� ���
decision para la evaluacion de inversiones", 
Economía y Desarrollo, 131�� R�� I�?�!�	�
�'?�	�����,//2,*]�

��""	� ��� ~� ��� ��� ������ Y,.]*Z�� ��J�� ��?$���<��
(�$�$!<� �J���#�� �������J� ��� ������<$���
Portfolio Planning", Financial Analysts 
Journal, 50.�����,//2,},�



117�������	�
�������������������� | ������������������!����"������#���������$!%���$&!�����'�$�����������!�(���$��

����	� w�� 
�� Y/000Z�� ��������	
�� ��� �������
corporativas�� -�� ��$�$&!�� ����$�	� ���� ��x2
I$""�

��?�"	�
��Y/00*Z���R��������������'�!����!���$����
�4��<�!���3� '!�� <'H��	� Journal of Applied 
Corporate Finance , 16Y/Z������,--2,++�

��?�"	� 
�� #� ��� ���4$�!���� Y/001Z�� ��$��<��
Pais y tasas de descuento para empresas 
latinoamericanas", Cuadernos de Difusión, 
12(22)��R$4�	�����	�����1}2,,0�

���4$�!��	� 
�� ��� Y,...Z�� ���$�$�!��� ��� �!%��$&!�
J���3��xxx�5�%��$�!����'�������$�$�!���������
�������'!$����(�:�� Universidad Javeriana. 
Y//����
'"$�����/0,0Z��

)�"�>�(���5�	����Y/00+Z�����$�$�!�������!%���$&!��
-�� ��$�$&!�� ��<��6	� (�!�$;�$�� 7!$%���$����

�%��$�!��

)�"�>�(���5�	����Y/00*Z����6"�'"�����������#���!�$""��
del valor a precios del mercado", I Simposio 
����
���� ��� �
���	��� ��� �������� ��<��6	�
��3�(�"$���!$�����!��"�4?$�!��

)�"�>� (���5�	� ��� Y/00/Z�� ������� ��� ���$��"� �����
;�4��� !�� ���!������ �!� ?�"���	� Academía. 
Revista Latinoamericana de Administración, 
29��7!$%���$�������"����!���	�����*-21-�

)�"�>�(���5�	� ��� Y/00/Z��Decisiones de inversión, 
enfocado a la valoración de empresas�� }��
��$�$&!�� ��!���� ��$���$�"� 
�%��$�!��� ��<��6	�
��3����*,/�


