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 tiene como finalidad llevar a cabo 
un análisis de la factibilidad de 
realizar un proyecto, financiado 

con recursos propios o con 
terceros, teniendo como muestra 
a seis empresas del sector minero 

que cotizan en la SMV. A fin 
de poder llegar a una correcta 
conclusión, se abordarán dos 
métodos de valuación: la tasa 

interna de retorno (TIR) y el valor 
presente neto (VPN).

Introducción

Hoy en día, los altos mandos de diversas empresas 
tienen la misma interrogante a la hora de realizar 
un financiamiento, puesto que no saben si es me-
jor realizarlo con recursos propios o con terceros. 
La respuesta a ello se ve afectada, muchas veces, 
por diversas variables: el rendimiento, el riesgo y 
la competitividad, las cuales dificultan la decisión 
de los mismos. Por tal motivo, el presente artícu-
lo tiene como finalidad llevar a cabo un análisis 
de la factibilidad de realizar un proyecto, financia-
do con recursos propios o con terceros, teniendo 
como muestra a seis empresas del sector minero 
que cotizan en la SMV. A fin de poder llegar a una 
correcta conclusión, se abordarán dos métodos de 
valuación: la tasa interna de retorno (TIR) y el valor 
presente neto (VPN).

1. Financiamiento con recursos propios

Los recursos propios de una empresa están con-
formados por las aportaciones que efectuaron 
los accionistas o socios que constituyen el ca-
pital de la empresa. Asimismo, estos recursos 
incluyen las utilidades que haya obtenido la 
compañía y no hayan sido repartidas entre los 
accionistas, así como las reservas que posee la 
empresa para afrontar las incertidumbres (Gar-
cía, 2017).

De ese modo, podemos decir que el financia-
miento con recursos propios es el que se ve re-
flejado en el patrimonio de la empresa. Este pa-
trimonio está constituido por el capital social, es 
decir, las aportaciones de los accionistas; las re-
servas, aquellas que se guardan para situaciones 
extraordinarias; y los resultados acumulados, las 
utilidades generadas en el ejercicio.

Ahora bien, desde el punto de vista de un in-
versionista, una vez entendido ello, surge la 
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siguiente interrogante: ¿por qué invertimos? 
Cuando invertimos en una empresa, entidad o 
algún proyecto, es porque consideramos que 
podremos obtener un beneficio futuro a cambio 
de dar a disposición los recursos propios. 

Por ello, un inversionista siempre considera y 
estima los beneficios futuros, es decir, la renta-
bilidad o retorno que va a tener que invertir en 
un proyecto. Sin embargo, también considera el 
riesgo que puede tener el mismo, ya que existe 
una relación entre rendimiento y riesgo, puesto 
que, si se espera mayor rendimiento, se estará 
expuesto a un mayor riesgo.

Otro factor clave que se debe tener en cuenta, 
desde el punto de vista de un inversionista al 
utilizar recursos propios, es la capacidad de la 
empresa en la que invierte para hacer frente a 
imprevistos que puedan suceder. Tales imprevis-
tos pueden afectar la inversión de los accionis-
tas, ya que su margen de retribución se puede 
ver afectado.

2. Financiamiento con terceros

Según la RAE, el financiamiento es el efecto o 
acto de financiar, y financiar es “aportar el dinero 
necesario para el funcionamiento de una empre-
sa” (RAE 2014). Asimismo, Perdomo afirma que 
“el financiamiento es la obtención de recursos 
de fuentes internas o externas, a corto, mediano 
o largo plazo, que requiere una empresa pública, 
privada, social o mixta para tener una operación 
normal y eficiente” (1998: 1). Así, para el presente 
trabajo, definiremos financiamiento como todo 
acto que dota de dinero a una empresa para que 
pueda llevar a cabo sus operaciones y proyectos.

Para que una empresa pueda saber en qué mo-
mento es necesario obtener financiamiento con 
terceros, se debe realizar una planeación finan-
ciera. La planeación financiera es definida por 
Morales como “una técnica que reúne un con-
junto de métodos, instrumentos y objetivos con 
el fin de establecer en una empresa pronósticos 
y metas económicas y financieras por alcanzar, 
tomando en cuenta los medios que se tienen y 
los que se requieren para lograrlo” (2014:7). En 
otras palabras, es un plan estratégico que eva-
lúa tanto las ventajas como desventajas y que 
permite tomar la mejor decisión de financiación 
para la empresa.

Sin embargo, existe una variable que es igual de 
importante para el financiamiento que el pla-
neamiento financiero: el costo de la deuda. De 
acuerdo con Damrauf, “¿qué es lo que determina 
el rendimiento que los inversores exigen a los tí-
tulos de la empresa? Su costo de oportunidad, 
el rendimiento que el inversor podría obtener 
invirtiendo su dinero en otro activo con riesgo 

similar” (2010: 1). Por ello, podemos definir el 
costo de la deuda como todo costo que incurre 
una empresa para llevar a cabo sus proyectos, 
por medio de la financiación con terceros. 

3. Financiamiento con recursos propios y de 
terceros

No solo existe la posibilidad de financiar pro-
yectos con recursos propios o con terceros, sino 
que existe una tercera alternativa que combina 
los mismos; es decir, utiliza el financiamiento con 
recursos propios (aquel brindado por los accio-
nistas) y el financiamiento con terceros (présta-
mos o algún otro tipo de crédito, por ejemplo) 
simultáneamente.

Ahora bien, una forma de visualizar la cantidad 
de deuda que se está utilizando en relación con 
el capital de los accionistas es utilizar la razón 
deuda/capital, puesto que este tiene como ob-
jetivo medir la relación entre la financiación con 
recursos propios, con la financiación con terce-
ros, la cual permite conocer la proporción de 
financiación con terceros frente al patrimonio. 
Por esta razón, si el resultado es menor a uno, 
esto indica que el patrimonio supera a la deuda, 
mientras que, si es superior a uno, indica que la 
deuda supera al patrimonio (Ross, 2016: 51).

La razón deuda/capital se calcula dividiendo el 
total de deuda que tiene una empresa (la suma 
entre pasivos corrientes y no corrientes) con el 
total de su capital.

Razón deuda a capital = Deuda total/Capital total

Fuente: Ross, Stephen

Ahora bien, es motivo del presente trabajo ana-
lizar el grado de deuda y capital que utilizan 
empresas del sector minero. Para ello, se selec-
cionaron seis empresas que coticen en la SMV, 
con el fin de poder analizar la ratio duda/capital 
que tiene dicho sector, como se muestra en el 
siguiente cuadro.

 se debe tener en cuenta, desde el 
punto de vista de un inversionista 
al utilizar recursos propios, es la 
capacidad de la empresa en la 

que invierte para hacer frente a 
imprevistos que puedan suceder. 
Tales imprevistos pueden afectar la 
inversión de los accionistas, ya que 
su margen de retribución se puede 
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Cuadro N° 1:  ratio deuda/capital

Sector Minero
Año 2018

Expresado en miles de dólares

 
Sociedad Minera 

El Brocal

Compañía 
de Minas 

Buenaventura

Minera 
Andina de 

Exploraciones

Nexa Resources 
Atacocha

Sociedad Minera 
Cerro Verde

Minsur

Pasivos 340,735 579,855 2,555 51,007 2,445,840 648,291

Patrimonio 432,819 2,808,328 4,261 67,404 5,108,872 1,303,861

 

Ratio D/C 79% 21% 60% 76% 48% 50%

Fuente: SMV

Elaboración propia 1

Al analizar el cuadro Ratio Deuda/Capital, pode-
mos observar que las empresas seleccionadas 
del sector minero optan por financiarse tanto 
con recursos propios como con terceros. Por 
ejemplo, en el caso de El Brocal, por cada dólar 
que aporten los socios, se requiere una deuda de 
0.79, mientras que en el caso de Buenaventura, 
por cada dólar que aporten los socios, se requie-
re una deuda de 0.21, y así sucesivamente.

Asimismo, se visualiza que las seis empresas se 
financian más con accionistas que con terce-
ros, puesto que su ratio no excede a uno, lo cual 
muestra que dichas empresas no están expues-
tas a mucho riesgo y pueden hacer frente a sus 
obligaciones. 

4. Métodos de valuación de proyectos

En este punto, se hará un breve análisis de cómo 
y qué métodos emplear para valuar un proyecto. 
Posterior a ello, desde el punto de vista de un 
inversionista se hará un caso práctico y se de-
mostrará cuándo optar por invertir o no en un 
proyecto. Asimismo, se realizará un caso para 
analizar si es viable financiar un proyecto. En 
ambos casos, se emplearán los métodos mos-
trados a continuación.

4.1. Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR) es un porcentaje 
que mide la viabilidad de una inversión y es “la 
alternativa más importante al método del valor 
presente neto: la tasa interna de rendimiento, 
universalmente conocida como TIR” (Ross, 2016: 
141), puesto que esta resulta tener un resulta-
do muy parecido al del Valor Presente Neto, al 
medir de manera general la rentabilidad de la 
inversión.

Es necesario mencionar que la TIR tiene diver-
sas falencias; por ejemplo, antes de calcular esta 
ratio, debemos tener en cuenta que no es muy 

recomendable en proyectos de características 
exactas, sino solo tenerlo presente de manera 
general, puesto que, “la TIR se basa en estima-
ciones de rendimiento futuro, las cuales pueden 
variar en el tiempo” (Torres, 2016). Otra de las fa-
lencias es que, si en el flujo de efectivo hay más 
de un cambio de signo, es decir, si se tiene una 
fluctuación de ingresos y egresos más de una 
vez, no se podrá hacer uso de la TIR.

A continuación, se muestra la fórmula de la TIR, 
en la que Fn=flujo de efectivo, n=periodo de 
tiempo, i=tasa de inversión.

Fuente: Torres, Matías

4.2. Valor Presente Neto (VPN)

Según Ross, el “VPN es el valor presente de los 
flujos de efectivo futuros menos el valor presen-
te del costo de inversión” (Ross 2012: 90). En 
otras palabras, el valor presente neto (VPN) es 
la evaluación económica que mide la diferencia 
existente entre los flujos de efectivo esperados 
menos el desembolso inicial de la operación traí-
dos a valor presente. 

De este modo, el VPN se usa para evaluar los 
proyectos de inversión usando una tasa de des-
cuento acorde al rendimiento mínimo esperado. 
La tasa de descuento, según Dramauf, “es la que 
descuenta la corriente de pagos de interés y ca-
pital con el monto obtenido en la emisión de la 
deuda” (2010: 5); es decir, es el coste del capital 
que se aplica para poder hallar el valor actual de 
un pago futuro. Asimismo, es necesario mencio-
nar que el VPN es un mejor método de valuación 
de proyectos que la TIR, puesto que muestra si 
la inversión es competitiva o no, y permite visua-
lizar la ganancia traída a valor presente.

TIR= 0=
Fn

(1+i)nΣ
T=0

n
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Ahora bien, en función del resultado obtenido 
del VPN, podemos tomar la decisión de invertir 
o no en el proyecto, puesto que, si este es mayor 
a cero, es un proyecto rentable y competitivo. En 
cambio, si el VPN es menor a cero, el proyecto 
no es rentable ni competitivo; sin embargo, si el 
VPN es igual cero, se puede decir que es indife-
rente invertir en el proyecto o no.

A continuación, se muestra la fórmula del VPN, 
en la que So=inversión inicial,

St=flujo de efectivo neto del periodo, N=núme-
ro de periodos de vida del proyecto, i=tasa de 
recuperación.

Fuente: Scott Besley

4.3 Análisis de casos en proyectos

Es indispensable mostrar posibles casos para 
poder comprender el uso de los métodos de va-
luación del TIR y el VPN, así como para poder to-
mar una adecuada decisión a la hora de realizar 
sus proyectos. 

Caso de financiamiento con recursos propios:

Supongamos que decidimos invertir S/ 200,000 
en el proyecto y que por esa inversión vamos a 
recibir:

• Primer año: S/ 50,000
• Segundo año: S/ 60,000
• Tercer año: S/ 49,700
• Cuarto año: S/ 35,700
• Quinto año: S/ 33,900
• Sexto año: S/ 44,600

Teniendo en cuenta que la tasa de descuento del 
proyecto es de 10 % anual, ¿cómo evaluaríamos 
el rendimiento de la empresa?

tasa de descuento 10%

Cuadro N° 2F:  recursos propios

Financiamiento con recursos propios 0 1 2 3 4 5 6

flujo de efectivo -200,000 50,000 60,000 49,700 35,700 33,900 44,600

TIR económica 10.545% ----> rendimiento implícito

VPN 2,990.02

Elaboración propia 2

De este modo, el VPN se usa para 
evaluar los proyectos de inversión 

usando una tasa de descuento 
acorde al rendimiento mínimo 

esperado. 

Como se puede apreciar, tanto la TIR como el 
VPN nos dice que el proyecto es rentable, e in-
cluso el VPN nos permite ver el valor presente 
que está generando nuestra inversión, en este 
caso S/ 2,990.02.

Cuadro N° 3 F: con terceros

Financiamiento con terceros 0 1 2 3 4 5 6

flujo de efectivo 32,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000

TIR 8.370% ----> costo implícito

VPN 1,513.18

Elaboración propia 3

Caso de financiamiento con terceros: 

Ahora bien, vamos a suponer que vamos a finan-
ciar el proyecto con S/ 32,000 y que, a cambio 
de eso, se tiene que pagar una cuota de S/ 7,000 
al año durante seis años.

VPN= S0 Σ+ St
(1+i)n
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Al calcular el VPN y la TIR del proyecto con fi-
nanciamiento, tenemos como resultado lo si-
guiente: TIR🡪8.370 % y VPN🡪 S/ 1,513.18, lo cual
nos dice que, a pesar de que el proyecto se rea-
lice adquiriendo deuda, sigue siendo rentable 
realizarlo.

Caso de financiamiento con recursos propios y 
de terceros:

Como se mencionó anteriormente, no existen 
solo esas dos opciones, sino que podemos utili-
zar tanto el financiamiento con recursos propios 
y con terceros.

Cuadro N° 4 F: recursos propios y terceros

Financiamiento con recursos propios -200,000 50,000 60,000 49,700 35,700 33,900 44,600

Financiamiento con terceros 32,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000

F. con recursos propios y terceros 0 1 2 3 4 5 6

flujo de efectivo -168,000 43,000 53,000 42,700 28,700 26,900 37,600

TIR financiera 10.988% ----> rendimiento (con financiamiento)   

VPN 4,503.19

Elaboración propia 4

como se puede observar, en este proyecto, lo 
más rentable sería utilizar ambos, ya que obte-
nemos una TIR y un VPN mucho mayor, lo que 
genera que el proyecto sea más rentable.

En resumen, los casos presentados nos permiten 
concluir que, en el caso de financiamiento con 
recursos propios, cuando la TIR sea mayor que el 
R comparable, el proyecto debe ir; sin embargo, 
si la TIR es menor al R comparable, el proyecto 
no debe ir. Por otra parte, en el caso de financia-
miento con terceros, tenemos una relación inver-
sa, como lo muestra el cuadro de doble entrada 
TIR y R comparable.

Cuadro N° 5 Doble entrada TIR y R comparable

 
TIR > r_

comparable
TIR < r_

comparable

F. Recursos propios  x🡪

F. terceros 🡪x 

Elaboración propia 5

5. Conclusiones

A partir del análisis realizado en el presente artí-
culo, se ha llegado a diversas conclusiones; por 
ejemplo, como se puede observar en el cuadro 1, 
las empresas seleccionadas tienen como carac-
terística común que todas optan por financiarse 
con recursos propios y con terceros; sin embar-
go, el grado de financiamiento con accionistas 
en este sector es mucho mayor. Asimismo, la 
mejor opción para estas es que utilicen los dos 
tipos de financiamiento siempre que se cumpla 
el criterio abordado en el cuadro 5 de doble en-
trada TIR y R comparable.

Finalmente, existen otros indicadores que pue-
den medir el valor de la empresa, como el EVA, 
el cual nos indica si una empresa financiada o 
apalancada tendrá un mayor valor que una em-
presa no apalancada. Si bien este no es punto de 
análisis en el presente artículo, puede dar opor-
tunidad a futuras investigaciones.
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