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Capftul 

En los capitulos anteriores se revisaron los principales aspectos relativos a la preparacion de la 
informacion que posibilitara evaluar un proyecto en funcion de las distintas oportunidades 
disponibles en el mercado. En este sentido, la evaluacion comparanllos beneficios proyectados, 
asociados con una decision de inversion, con su correspondiente flujo de desembolsos proyec­
tados. 

EI objetivo de este capitulo es analizar las principales tecnicas de medicion de la rentabilidad 
de un proyecto individual. 

15.1. Fundamentos de matematicas financieras 

En el estudio de las inversiones, las matematicas financieras son Miles, puesto que su anl'tlisis se 
basa en la consideracion de que el dinero, solo por transcurrir el tiempo, debe ser remunerado 
con una rentabilidad que el inversionista exigini por no usarlo hoy y aplazar su consumo a un 
futuro conocido, 10 cual se conoce como valor tiempo del dinero. 

En la evaluacion de un proyecto, las matematicas fmancieras consideran la inversion 
como el menor con sumo presente y la cuantia de los flujos de caja en el tiempo como 
la recuperacion, que debe incluir una recompensa. 

La consideracion de los flujos en el tiempo requiere la determinacion de una tasa de interes 
adecuada que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en dos period os diferentes. 

Para apreciar los conceptos de valor del dinero en el tiempo, flujos capitalizados y flujos 
descontados, considere la figura 15.1. Supongase una persona con un ingreso presente de y8, 
representado en el eje del momento presente fo , y un ingreso futuro de yP, representado en el 
eje del tiempo futuro (periodo proximo) fl' Con ambos ingresos es posible un consumo actual 
c8 y un consumo futuro Cpo Sin embargo, tam bien es posible un consumo cd actual que per­
mitini ahorros posibles si se invierte en alguna opcion que genere un interes i, de tal manera que 
en el periodo 1 el ingreso yp. se veria incrementado a Yi. Esto es: 

15.1 Yl = (C8 - cd)(1 + i) + YP 

La abstencion de un consumo presente espera una recompensa futura representada por i. 
Por 10 tanto: 

15.2 

Si se ahorrase todo el ingreso actual, es decir, si no hubiera consumo en el periodo cero, el 
ingreso futuro esperado maximo seria representado en la figura por Yr, donde: 

15.3 Yt = Y8(1 + i) + YP 
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Figura 15.1 Representaci6n de valor del dinero en el tiempo, 
flujos capitalizados y flujos descontados. 

De igual manera, el consumo actual puede incrementarse recurriendo a prestamos, por 
ejemplo, a cuenta de futuros ingresos. En la figura , un consumo actual de CJ reduce la capaci­
dad de consumo futuro aCt, donde: 

15.4 (CJ - C8)(l - i) = (Cp - Cr) 

y donde: 

15.5 c2 = CO + Cp - Cr 
o 0 (l+i) 

Entonces, el maximo consumo actual esta limitado por el pun to yJ del, 0 sea, 

15.6 y:2 =~+ CO 
o (l+i) 0 

Bien puede apreciarse que la linea que une YJ con Yr representa el lugar geometrico de 
todas las combinaciones de consumo presente y futuro equivalentes en terminos de valor tiempo 
de dinero. El valor capitalizado es Yr, que, en consecuencia, representa el mismo atractivo que 
YJ para el inversionista en terminos de valoraci6n de sus flujos de ingreso en el tiempo. 

Como la recta representa alternativas identicas en preferencias de consumo actual y futuro, 
puede medirse el valor del dinero en el tiempo en cualquiera de sus puntos. Por simplicidad de 
caiculo, convendra hacerlo en Yr 0 en YJ. La primera opci6n significa caicular un valor capi­
talizado, mientras que hacerlo en YJ es caicular un valor actualizado 0 descontado. 

Aunque se inici6 el capitulo sefialando la medici6n de la rentabilidad en terminos capitali­
zados, ahora puede apreciarse que hacerlo en valores actuales proporciona una base identica 
de comparaci6n. El uso generalizado de esta ultima posibilidad hara que los analisis sucesivos 
de evaluaci6n se realicen sobre la base de valores actuales. 

Bierman y Smidt) explican el significado del valor actual sefialando que "un d6lar recibido 
ahora es mas valioso que un d61ar recibido dentro de cinco afios en virtud de las posibilidades 
de inversi6n disponibles para el d6lar de hoy. Al invertir 0 prestar el d6lar recibido hoy, puedo 
tener considerablemente mas de mi d6lar dentro de cinco afios. Si el d6lar recibido se emplea 

1 H. Bierman y S. Smidt, EI presupuesto de bienes de capital, Fondo de Cultura Econ6mica, Mexico, 1977, p. 78. 
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ahora para el con sumo, estare dando mas que el valor de un dolar de consumo en el ano cinco. 
Por esta razon, los ingresos futuros deben descontarse siempre". 

EI objetivo de des~ontar los flujos de caja futuros proyectados es determinar si la inversion 
en estudio rinde mayores beneficios que los usos de alternativa de la misma suma de dinero 
requerida por el proyecto. 

Los principales metodos que utilizan el concepto de flujo de caja descontado son el 
valor actual neto (VAN) y la tasa intern a de retorno (TIR). Menos importante es el de 
razon beneficio-costo descontada. r 

Supongase que se invierten $1 000 a una tasa pactada de 10% anual compuesto. AI termino 
de un ano se tend ran los $1 000 invertidos mas $100 de interes sobre la inversion. Es decir, se 
tendran $1 100 que se obtuvieron de: 

I 000 + ~ (\ 000) = I 100 
100 

10 que tam bien puede escribirse asi: 

1000 (1 + 0.10) = 1 100 

Si la inversion inicia l, 0 valor actual, se representa por VA, el interes por i, y el resultado de 
la operacion, 0 valor futuro , por VF, este calculo puede generalizarse en la siguiente expresion: 

15.7 VA(I + i) = VF 

Si al termino del primer ano la ganancia no se retira, sino que se mantiene depositadajunto 
con la inversion inicial durante otro ano mas, al finalizar este se tendra, por el mismo procedi­
miento: 

1100 + 1100(0.10) = 1210 

que es 10 mismo que: 

I 100 (l + 0.10) = I 210 

Recordando como se obtuvieron los I 100, puede reemplazarse para tener la expresion: 

I 000 (1 + 0.10)(1 + 1.10) = 1 210 

Al simplificar se obtiene: 

I 000 (1 + 0.10)2 = I 210 

De aqui puede generalizarse a: 

15.8 VA(I + i)" = VF 

donde n representa el numero de periodos durante los cuales quiere capitalizarse la inversion 
inicial. 

En una plan ilia electronica, Excel, por ejemplo, el valor futuro se calcula directamente 
usando la opcion Funcion del menu Insertar , se selecciona Financieras en la Categoria de jill1cion 
y se elige VF en el Nombre de lafuncion. En el cuadro VF se escribe 10% en la casil1a correspon­
diente a Tasa, 2 en la casil1a Nper y -I 000 en VA. AI marcar la opcion Aceptar, se obtiene el 
valor futuro. 

O recuerde 

y reflexione 
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Tambien puede calcularse el valor actual de un monto futuro conocido, despejando VA en 
la ecuacion 15.6, 10 cual queda asi : 

15.9 VA = VF 
(1 + i)11 

Para el ejemplo anterior, si se desea conocer el valor actual de los $1 210 que se van a reci­
bir en dos anos a una tasa pertinente de interes de 10%, la aplicacion de la ecuacion 15.7 permite 
calcular como valor actual el monto de $1 000. Tambien puede recurrirse a la plan ilia Excel 
para calcular el valor actual: usando la opcion Funcion del menu Insertar , se selecciona Finan­
cieras en la Categoria de Juncion y se elige VA en el Nombre de laJuncion. En el cuadro VA se 
escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 2 en la casilla Nper y -1 210 en VF. AI marcar 
la opcion Aceptar, se obtiene el valor actual. 

Considere ahora un caso diferente: en lugar de un deposito inicial unico de $1000, se depo­
sitan'm $1 000 al final de cada ano durante tres anos. Para determinar cufmto se habra capita­
Iizado al finalizar el ano tres, a 10% de interes anual, el procedimiento sigue la misma logica 
anterior. 

Si cad a deposito se realiza al termino de cada ano, la inversion del primer ano ganaria 
intereses durante dos period os, la del segundo durante uno y la del tercero no habria ganado 
aun sus intereses. Esta situacion se presenta en el cuadro 15.1. 

Cuadro 15.1 

Calculo del valor futuro 

Periodo Inversion ($) Factor de capitalizacion . Valor futuro ($) 

2 

3 

Total 

1 000 

1 000 

1000 

(1 + i)2 

(1 + i)l 

(1 + i)0 

121 0 

1100 

1000 

3310 

A los $1000 de deposito anual se les denomina anualidad. Si esta es una cuota constante, que se 
representara por C, puede generalizarse la presentacion del cuadro 15.1 en la siguiente expresion: 

15.10 VF = eel + i)o + C(I + i)1 + ... + eel + i)l1 - 1 

Del cuadro 15.1 se deduce que la potencia del ultimo factor de capitalizacion es n - 1, donde 
n es el numero de periodos durante los cuales se capitalizani. Asi, la ecuacion 15.8 puede expre­
sarse como: 

n-l 

15.11 VF = C!, (l + iY 
1= 0 

Tambien puede recurrirse a la planilla Excel para calcular el valor futuro de una anualidad: 
usando la Funcion del menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de Juncion y se 
elige VFen el Nombre de laJuncion. En el cuadro VFse escribe 10% en la casilla correspondiente 
a Tasa, 3 en la casilla Nper y -1 000 en Pago. AI marcar la opcion Aceptar, se obtiene el valor 
futuro de las cuotas. 

Si se quiere calcular el valor actual de los mismos depositos, se tendra la posicion que se 
representa en el cuadro 15.2. 
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Cuadro 15.2 

• Calculo del valor presente 

Periodo Inversion ($) Factor de descuento Valor presente ($) 

2 

3 

Tota l 

1000 

1000 

1000 

1/ (1 + i)' 

1/(1 + i)2 

1/(1 + ij3 

90909 

82645 

751 31 

2486 85 

Note que en este caso se desea expresar la suma de las anualidades en moneda equivalente 
al periodo cero. 

Si la anualidad es constante, puede generalizarse 10 anterior en la siguiente ecuacion: 

15.12 [ 1] [I] [I] VA = C + C + .. . + C 
(1 + i)1 (1 + i)2 (1 + i)" 

que puede expresarse como: 

15.13 VA = ci I ( 
(= 1 (1 + i) 

Al recurrir a la planilla Excel para calcular el valor actual de una cuota constante, se usa 
la opcion Funci6n del menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de funci6n y se 
elige VA en el Nombre de lafunci6n. En el cuadro VA , se escribe 10% en la casilla correspondiente 
a Tasa, 3 en la casilla Nper y -I 000 en Pago. Al marcar la opcion Aceptar, se obtiene 2 486.8, 
que representa el valor actual de tres cuotas de $1000 cad a una, disponibles al termino de cada 
ano a partir del siguiente. 

Ahora bien, si se quisiera determinar la cuota anual que es necesario depositar a una cierta 
tasa de interes para que al final de un numero dado de periodos se tenga una cantidad deseada, 
solo se necesita reordenar la ecuacion IS.9, despejando la variable que se desea conocer, 0 sea: 

VF 
15.14 C= n- I 

~ (1 + i) 
(= 0 ( 

Por ejemplo, si se desea calcular la suma anual por depositar a 10% anual durante tres anos 
para que a su termino se disponga de $S 000, se tiene que: 

C = 2 S 000 = I.S10,S7 

~(l +0.10)' 
(= 0 

Con la planilla Excel, el valor de la cuota anual se calcula usando la opcion Funci6n del 
menu Inserrar; se selecciona Financieras en la Categoria defunci6n y se elige Pago en el Nombre 
de lafunci6n. En el cuadro Pago se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 3 en la 
casilla Nper y -S 000 en VF. Al marcar la opcion Aceptar, se obtiene el valor de cada cuota. 

Un analisis similar se realiza para calcular el retiro anual de un deposito actual a una tasa 
de interes dada. En este caso, se reordena la ecuacion IS.11 para despejar la variable cuota de 
la siguiente manera: 

15.15 C= VA 
n I 

~ (1 + i)' 

251 • 



• 252 I CapItulo 15 Criterios de evaluaci6n de proyectos 
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Si la inc6gnita a calcular es la tasa de interes de un flujo uniforme que reditua una inversi6n, 
en una plantilla de Excel se usa la opci6n Funcion del menu Insertar, se selecciona Financieras 
en la Categoria defuncion y se elige Tasa en el Nombre de lafuncion. En el cuadro Tasa se escribe 
el numero de periodos en la casilla correspondiente a Nper, el monto de la inversi6n en VA yel 
valor de la cuota en Pago. AI marcar la opci6n Aceptar, se obtiene la tasa anuaL 

Si la inc6gnita es el numero de periodos que permite recuperar una inversi6n unica presente 
que reditua un flujo de caja uniforme futuro, en la planilla Excel se usa la opci6n Funcion del 
menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria defuncion y se elige Nper en el Nombre 
de lafuncion. En el cuadro Nper se escribe el interes en la casilla correspondiente a Tasa, el 
monto de la inversi6n en VA y el valor de la cuota en Pago . Al marcar la opci6n Aceptar, se 
obtiene el numero de anos en los que se recuperara la inversi6n. 

Un ultimo caso 10 constituye la actualizaci6n de cuotas, con valores desiguales. Para des­
contar este flujo podria hacerse cuota a cuota 0 utilizar directamente una planilla como ExceL 
En la opci6n Funcion del menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de funcion y 
se elige VNA en el Nombre de la funcion . En el cuadro VNA se escribe el interes en la casilla 
correspondiente a Tasa y se selecciona el ran go completo de valores que se desea actualizar, 
excIuyendo la inversi6n inicial por estar expresada al momenta cero. Al marcar la opci6n Acep­
tar se obtiene el valor actual de un flujo discontinuo. 

15.2. EI criterio del valor actual neto 

El valor actual neto (VAN) plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto es igual 
o superior acero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados 
en moneda actuaL EI VAN como criterio representa una medida de valor 0 riqueza, es decir, al 
calcular un VAN se busca determinar cU<lnto valor 0 desvalor generaria un proyecto para una 
compania 0 inversionista en el caso de ser aceptado. Es por esta misma raz6n por la cual en su 
evaluaci6n no se incorporan variables nominales, pues cambios nominales no representan cam­
bios en el poder adquisitivo ni, por 10 tanto, en el nivel de riqueza. Cuando los precios de venta 
aumentan proporcionalmente con los costos de producci6n y administraci6n, no se producen 
cam bios en los precios relativos. Si bien las unidades monetarias aumentan, en terminos reales 
no hay cam bios, pues las unidades consumidas serim las mismas. Cuando ello ocurre no hay 
cambio en el nivel de riqueza, que es justamente 10 que pretende medirse con el VAN. Cabe 
destacar que la tasa utilizada representa el nivel de riqueza compensatorio exigido por el inver­
sionista, por 10 que el resultado del VAN entrega el cambio en el nivel de riqueza por sobre 10 
exigido en compensaci6n de riesgo, pues mientras mayor sea el riesgo, mayor sera la rentabilidad 
exigida. 

EI calculo del VAN variara en funci6n de la tasa de cos to de capital utilizada para el des­
cuento de los flujos, es decir, el valor que se estime que generanl un proyecto cambian} si cam­
bia la tasa de rendimiento minimo exigido por la empresa. Mientras mayor sea la tasa, los 
flujos de los primeros anos tendran mayor incidencia en el calculo del VAN, no asi los flujos 
posteriores; sin embargo, a medida que la tasa de costa de capital sea menor, la importancia de 
los flujos proyectados en el calculo del VAN sera mayor. 

AI utilizar las ecuaciones del apartado anterior, puede expresarse la formulaci6n matema­
tica de este criterio de la siguiente manera:2 

15.16 

donde Yr representa el flujo de ingresos del proyecto, £r sus egresos e lola inversi6n inicial en 
el momenta cero de la evaluaci6n. La tasa de descuento se representa mediante i. 

Aunque es po sible aplicar directamente esta ecuaci6n, la operaci6n puede simplificarse a 
una sola actualizaci6n mediante: 

2 EI subindi ce t en los ingresos y egresos 56 10 expli ca la posibilidad de va lores diferentes en el fluj o de caja del 
proyecto. 
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15.17 

que es 10 mismo que: 

15.18 

n 

VAN = I. Y( - E( - / 
(=I(l+iY a 

VAN = ~ BN( _/ 
;:';(l+iy a 

donde BN( representa el beneficio neto del fluio en el periodo t. Obviamente, BN( puede to mar 
un valor positivo 0 negativo. 

AI ocupar una planilla como Excel , en la opci6n Funci6n del menu Insertar se selecciona 
Financieras en la Categoria de funci6n y se elige VNA en el Nombre de fa funci6n. En el cuadro 
VNA se escribe el interes en la casilla correspondiente a Tasa y se selecciona el rango completo 
de valores que se desea actualizar (se excluye la inversi6n en este paso por estar ya actualizado 
su valor). Al marcar la opci6n Aceptar, se obtiene el valor actual del flujo. Para calcular el VAN 
se suma la casilla donde la inversi6n esta registrada con signa negativo. 

AI aplicar este criterio, el VAN puede tener un resultado igual acero, indicando que el 
proyecto produce justamente la renta que el inversionista exige a la inversion. Cuando ello 
ocurre, existe una compensaci6n perfecta, en el sentido de que el proyecto no solo es capaz de 
financiar los costos de operaci6n, sino que adem as recupera 10 invertido y genera como renta 
la tasa exigida. Si el resultado fuese, por ejemplo, 100 positivos, indicaria que el proyecto pro­
porciona esa cantidad de remanente sobre 10 exigido; justamente estos $100 corresponden ala 
riqueza generada con el proyecto. Si el resultado fuese 100 negativos, debe interpretarse como 
la cantidad que falta para que el proyecto genere como renta 10 exigido por el inversionista. Lo 
anterior no necesariamente significa que el proyecto no sea rentable, sino que no genera la renta 
que deberia generar de acuerdo con el nivel de exigencia del inversionista. 

15.3. EI criterio de la tasa interna de retorno (TIR) 
EI criterio de la tasa interna de retorno evalua el proyecto en funci6n de una unica tasa de ren­
dimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente 
iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. 3 

La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente ecuacion: 

15.19 

donde r es la tasa interna de retorno. AI simplificar y agrupar los terminos, se obtiene 10 siguiente: 

15.20 

que es 10 mismo que: 

15.21 i BN( - Ia = 0 
(=1(1 + rY 

Comparando esta ecuaci6n con la 15.16, puede apreciarse que este criterio es equivalente 
a hacer el VAN igual a cero y determinar la tasa que Ie permite al flujo actualizado ser cero. 

La tasa asi calculada se com para con el costo de capital utilizado por la empresa 0 inver­
sionista para el descuento de los flujos proyectados. Si la TIR es igual 0 mayor que esta, el 
proyecto debe aceptarse; si es menor, debe rechazarse. 

La consideracion de aceptaci6n de un proyecto cuya TIR es igual a la tasa de descuento se 
basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptacion de un proyecto cuyo VAN es cero. 

3 Que es 10 mismo que calcular la tasa que hace al VAN igual a cero. 
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En determinadas circunstancias, el flujo de caja de un proyecto adopta una estructura tal 
que mas de una tasa interna de retorno puede utilizarse para resolver la ecuaci6n 15.19. 

James Lorie y Leonard Savage4 fueron los primeros en reconocer la existencia de tasas 
internas de retorno multiples. Para ilustrar esta situaci6n utilizan el ejemplo de un proyecto que 
requiere una inversi6n inicial de $1 600 y que permitira recuperar $10 000 de beneficio neto a 
fines del primer ano. Si no se hace la inversi6n, la empresa igualmente recuperara los $10 000, 
pero a fines del segundo ano. 

EI objetivo, entonces, es evaluar una inversi6n inicial de $1 600 que informaria c6mo ade­
Ian tar en un ano la recepci6n de los beneficios del proyecto. EI flujo del proyecto sera, por 10 
tanto, el que se observa en el cuadro 15.3. 

Cuadro 15.3 

Periodo o 2 

Flujo neto (1600) 10000 (10000) 

Al sustituir estos valores en la ecuaci6n 15.19, se obtiene el siguiente resultado: 

10 000 _ 10 000 _ 1 600 = 0 
(1 + r) (1 + r)2 

Al calcular la tasa interna de retorno, r, de este flujo de caja, se encuentran dos tasas que 
solucionan la ecuaci6n: 25% y 400%, que pueden calcularse de la siguiente manera: 

o = - 1 600 + 10 000 _ 10 000 
(1 + r) (1 + r)2 

o = - 1 600 (1 + r i + 10 000 (1 + r) - 10 000 
(1 + r)2 

= 1 600 (1 + r)2 - 10 000 (1 + r) + 1 0 000 

que corresponde a una ecuaci6n de segundo grado del tipo: 

15.22 ax2 + bx + c = 0 

donde: 

15.23 

o sea, 

x = (1 + r) = 10 OOO± V (lO 000)2 - 4(1 600) (10 000) = 10 000±6 000 
2( 1 600) 3 200 

donde: 

i = 25% 
i = 400% 

4 J. Lorie y L. Savage, "Three Problems in Rationing Capital" en Foundation for Financial Management, Home 
Wood, Ill ino is, Irwin, 1966, p. 295. 
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Te6ricamente, habra tantas TIR como cambios de signo haya en el flujo de caja, 10 que 
significa que se encontrara mas de una tasa de descuento que hara que el VAN sea igual a cero. 
Si se esta evaluando un proyecto cuyo flujo de caja tiene dos cambios de signo, habra como 
maximo dos tasas de descuento que haran que el VAN de ese proyecto sea igual a cero. Por 
ejemplo, que ocurriria si un inversionista Ie exige a un determinado proyecto una rentabilidad 
anual de 12% y que al haber dos cambios de signa el calculo de la TIR entrega dos resultados: 
la primera TIR arroja un resultado de 10%, en tanto que la segunda arroja una tasa de 14%. Al 
ocurrir esta situaci6n no resulta claro cual debe ria ser la recomendaci6n sobre la inversi6n, pues 
al considerar el primer resultado, el proyecto debiera ser rechazado, ya que 10 que se Ie exige a 
la inversi6n es mayor que 10 que genera de renta; sin embargo, al observar el segundo resultado, 
debe ria sugerirse su implementaci6n. Cuando ocurre tal situaci6n, este criterio imposibilita 
recomendar el curso de acci6n correcto, en cuyo caso debera utilizarse el VAN como criterio de 
decisi6n. 

EI maximo numero de tasas diferentes pod ria ser igual al numero de cambios de signos que 
tenga el flujo del proyecto, aunque el numero de cambios de signa no es condicionante del 
numero de tasas internas de retorno calculables. Un flujo de caja de tres periodos que presente 
dos cambios de signa puede tener solo una tasa interna de retorno si el ultimo flujo es muy 
pequeno. 

Van Hornes presenta el flujo del cuadro 15.4 para dar un ejemplo de esa no dependencia 
estricta: 

Cuadro 15.4 

Periodo 

Flujo neto 

a 

(1000) 

2 

1400 (100) 

Aunque el flujo de caja presenta dos cam bios de signo, el proyecto tiene solo una tasa interna 
de retorno de 32.S%. 

Al presentarse el problema de las tasas intern as de retorno multiples, la soluci6n debe 
proporcionarse con la aplicaci6n del valor actual neto como criterio de evaluaci6n, que 
pasa asi a constituirse en la medida mas adecuada del valor de la inversi6n en el pro­
yecto. 

Si se utiliza una planilla Excel , en la opci6n Funci6n del menu Insertar se selecciona Finan­
cieras en la Categoria defunci6n y se elige TIR en el Nombre de lafunci6n. En el cuadro TIR se 
selecciona el rango completo de valores de flujo, incluida la inversi6n en el ano cero. Al marcar 
la opci6n Aceptar, se obtiene la tasa interna de retorno. 

15.4. TIR versus VAN 
En ciertas circunstancias, las dos tecnicas de evaluaci6n de proyectos analizados, la TIR y el 
VAN, pueden conducir a resultados contradictorios. Ello puede ocurrir cuando se evaluan varios 
proyectos con la finalidad de jerarquizarlos, tanto por tener un caracter de alternativas mutua­
mente excluyentes como por existir restricciones de capital para implementar todos los proyec­
tos aprobados. 

. Cuando la decisi6n es solo de aceptaci6n 0 rechazo, no hay necesidad de consideraciones 
comparativas entre proyectos, las dos tecnicas proporcionan igual resultado. Esta situaci6n 

5 James van Horne, Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall , 2005. 
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puede apreciarse en la figura 15.2. Si la tasa de descuento es cero, el VAN es la suma algebraica 
de los flujos de caja del proyecto, puesto que el denominador de la ecuaci6n 15.11 seria siempre 
uno. A medida que se actualiza a una tasa de descuento mayor, el VAN va decreciendo. 

VAN 

io 

Figura 15.2 VAN frente a tasa de descuento. 

Tasa de 
(I) descuento 

AI cruzar el origen (VAN igual a cero), la tasa de descuento io se iguala a la tasa interna de 
retorno. 

Luego, si el criterio del VAN indica la aceptaci6n de un proyecto cuando este es cero 0 

positivo (0 sea, cuando la tasa de descuento i esta entre cero e io) Y si el criterio de la TIR indica 
su aceptaci6n cuando la tasa interna de retorno r es mayor 0 igual a la tasa utilizada como tasa 
de descuento (r > i para cualquier i entre cero e io, donde r = io), ambos caminos conduciran 
necesariamente al mismo resultado. 

Lo anterior no siempre es tan conc1uyente cuando se deseajerarquizar proyectos. T6mense 
como ejemplo los flujos del cuadro 15.5, correspondientes ados proyectos que requieren igual 
inversi6n, pero que son alternativos para obtener un mismo fin , es decir, son exc1uyentes entre 
si, y que presentan diferencias en la recepci6n de ingresos futuros netos. 

Cuadro 15.5 

A 

B 

(12000) 

(12000) 

1000 

10000 

6500 

4500 

10000 

1000 

La TIR del proyecto A es 16.39%, mientras que la del proyecto B es 20.27%. De esto podria 
conc1uirse que el proyecto B deberia ser aceptado. 

Sin embargo, si se analiza el VAN se observan resultados diferentes, que dependen de la 
tasa de descuento pertinente para el proyecto. Los VAN que se obtienen a diferentes tasas son 
10 que muestra el cuadro 15.6. 
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Cuadro 15.6 

~Iores actuales netos resultantes de diferentes tasas de descuento 

Tasa de descuento 

Proyecto 5% 10% 11.72% . 15% 

A 

B 

3486 

2469 

1947 

1561 

1274 

1274 

360 

756 

Mientras la tasa es superior a 11.72%, el VAN y la TIR coinciden en aceptar el proyecto B. 
Sin embargo, si la tasa es inferior a 11.72%, el VAN es mayor para el proyecto A y el resultado 
es contradictorio con el entregado por la TIR. Esta situacion se aprecia mejor en la figura 15.3. 

La diferencia de los resultados que proporcionan ambas tecnicas se debe a los supues­
tos en los que cada una esta basada. 

Si se supone que la empresa actua con un criterio de racionalidad economica, invertinl hasta 
que su beneficio marginal sea cero (VAN del ultimo proyecto igual cero), es decir, hasta que su 
tasa de rentabilidad sea igual a su tasa de descuento. Si asi fuese, un proyecto con alta TIR 
dificilmente podra redundar en que la inversion de los excedentes generados por el redituen 
igual tasa de rendimiento. Sin embargo, segun el supuesto de eficiencia economica, la empresa 
reinvertira los excedentes a su tasa de descuento, ya que si tuviera posibilidades de retornos a 
tasas mayores ya habria invertido en eJlas. Hay que seiialar que algunos autores cuestionan el 
supuesto de que la TIR reinvierte los flujos del proyecto a la misma tasa. 

Por otra parte, si el VAN proporciona una unidad de medida concreta de la contribucion 
de un proyecto para incrementar el valor de la empresa, este debe ser el criterio que tendra que 
primar en la evaluacion.6 

15.5. EI VAN Y la TIR ajustados 
En el capitulo 14 se introdujo el concepto de VAN ajustado. Cuando existe financiamiento 
bancario, los metodos tradicionales sugieren construir un flujo de caja que incorpore los facto­
res economicos derivados de la operacion del proyecto, como los efectos derivados de la estruc­
tura de financiamiento: basicamente el valor del credito, los gastos financieros y las amortiza-

6 Normalmente, al jerarquizar p royectos de distinta vida util surge la duda de si deben evaluarse en un mismo 
horizonte de tiempo. 

Un planteamiento es que si no se hace asi, el proyecto de menor duracion queda en desventaja rel ativa, 
puesto que no se consideraria que los recursos generados por el puedan reinvertirse y generar mas fondos entre 
el peri odo de su finalizacion y el terminG de la alternat iva con la que se compara. 

Sin embargo, una empresa que es eficiente en sus decisiones habra implementado todos aquellos proyec­
tos cuyo VAN sea positivo 0 , en otras palabras, su tasa de rendim iento sera mayor que la tasa de descuento. Por 
10 tanto, cualquier inversion marginal se hara a la tasa de descuento. En este caso, el VAN marginal de invertir 
los excedentes del proyecto de menor duracion a 10 largo del periodo necesario para igualar la fina lizacion del 
proyecto mas largo sera cero y, en consecuencia, irrelevante. Es decir, no tendria senti do igualar las duraciones 
de las alternativas. 

Pero si la empresa no se encuentra maximizando su potencial generador de utilidades, por incapacidad ge­
rencial, restriccion en sus oportunidades de financiamiento, etcetera, la inversion de los excedentes del proyecto 
mas corto a una tasa de rendim iento superior ala tasa de descuento dara un VAN marginal positivo. En este caso 
si seria necesaria la igualacion de sus duraciones. 

Teoricamente, se han planteado muchas maneras de igualar los flujos. Por ejemplo, suponer que ambos 
proyectos son reiterativos hasta tal cantidad de veces como sea necesario para que coincidan sus finalizaciones. 
Otra forma consiste en suponer que el proyecto mas largo se liquida en la finalizacion del mas corto. Para ello se 
considera un valor de liquidacion que incrementa el flujo de caja del ultimo periodo. 
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5500 

3500 

3486 

2469 

1794 

1561 

1274 

756 

360 

Proyecto A 

~--------- -I 

I 
_____ , _ _____ 1. __ _ 

I 

I I I 
- - - - -1- - - - - - I - - - I - - - - - - - -

I 

I I I 
- - - - , - - - - - -,- - - -,- - - - - - - - - - - -I 

I I I 

5 10 11.7 15 

Proyecto B 

16.3 20.2 

Tasa de 
(I) descuento 

Figura 15.3 Proyectos A y B respecto a la tasa de descuento. 

concepto q 
clave I 

TIR ajustada: desde el 
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tual, es el calculo de la 

rentabilidad de los actio 

vas ajustada par el efec· 

to econ6mico derivado 

de la estructura de finan· 

ciamiento. 

ciones de capital , calculando asi el VAN del inversionista. EI metoda denominado VAN ajustado 
considera que las decisiones de inversi6n y las decisiones de financiamiento deben determinarse 
conjuntamente pero de manera " independiente", es decir, se construye el flujo del proyecto puro, 
el cual es descontado de la tasa exigida al proyecto, y luego se construye, paralelamente, el flujo 
de la deuda, el cual es descontado de la tasa de la deuda; asi se obtiene el VAN del proyecto y 
el VAN de la deuda. Dado que ambos valores estan expresados en valor presente, resulta cohe­
rente proceder a su suma aritmetica, obteniendose asi el VAN ajustado, es decir, el VAN del 
proyecto puro ajustado por el efecto econ6mico derivado de la estructura de financiamiento: 

VAN ajustado = VAN del proyecto + VAN de la deuda 

Debera recordarse que esta " independencia" de calculo es relativa, pues, como se indica en 
el capitulo anterior, mientras mayores sean los niveles de deuda, las probabilidades de quiebra 
y sus costos son mayores. Cuando el nivel de deuda supera el aptimo, inevitablemente el flujo 
de los activos 0 flujo de caja del proyecto puro se vera afectado. Para que la deuda no afecte el 
flujo de la operacian, esta debera ser libre de riesgo, es decir, que la capacidad operacional sea 
capaz de asumir los compromisos financieros incluso ante escenarios adversos. 

La TIR ajustada, desde el punto de vista conceptual, corresponde al calculo de la rentabi­
lidad de los activos ajustada por el efecto econ6mico derivado de la deuda. Como se indica en 
el capitulo 14, cuando la deuda es libre de riesgo, es decir, cuando los compromisos financieros 
en relaci6n con la capacidad de generacian de flujos operacionales son muy bajos, entonces la 
deuda genera valor, pues al proyectar los flujos de la deuda y al ser estos descontados de la tasa 
de la deuda, se obtiene el valor presente del ahorro tributario. Si al VAN del proyecto puro se 
suma el valor presente del ahorro tributario, entonces podra calcularse la TIR ajustada. Dado 
que la deuda en este escenario genera valor, la TIR ajustada sera mayor que la TIR de los act i­
vos. Supangase el ejemplo del cuadro 15 .7 para comprender mejor la situaci6n: 
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Cuadro 15.7 

• Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 

Flujo neto activos (40000) 10960 12696 14606 16706 29017 

VAN 13% 15760 

TIR activos 25.7% 

Flujo neto deuda 16000 (3571) (3602) (3636) (3671) (3708) 

VAN 5.50% 483 

Flujo neto ajustado (40000) 10960 12696 14606 16706 29017 

VAN de la deuda 483 

Flujo neto ajustado (39517) 10960 12696 14606 16 706 29017 

TIR ajustada 26.3% 

Como puede observarse, al calcular la TIR del proyecto puro 0 TIR de los activos, se obtiene 
una rentabilidad anual de 25.7%. Sin embargo, al descontar el valor presente del ahorro tribu­
tario a la inversion inicial del flujo de los activos, la rentabilidad de los activos aumenta a 26.3%, 
pues se esta adicionado al calculo el valor presente del ahorro tributario. Observe que el valor 
de $483 representa, en un solo valor, el efecto economico derivado de la estructura de financia­
miento. 

La TIR ajustada y la TIR del inversionista son dos conceptos diferentes: mientras el 
primero mide la rentabilidad de los activos ajustado por el valor presente del beneficio 
tributario, el segundo mide la rentabilidad de los recursos efectivamente aportados por 
el inversionista. 

15.6. EI periodo de recuperacion 0 payback 
Uno de los criterios tradicionales de evaluacion, bastante difundido, es el del periodo de recu­
peracion (PR) de la inversion, tambien conocido como payback, mediante el cual se determina 
el numero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado que se com para 
con el numero de periodos aceptables por la empresa. Si los flujos fuesen identicos y constantes 
en cada periodo, el calculo se simplifica en la siguiente expresion: 

15.24 PR =!SL 
EN 

donde P R, periodo de recuperacion, expresa el numero de periodos necesarios para recuperar 
la inversion inicial , 10, cuando los beneficios netos generados por el proyecto en cada periodo 
son EN. 

Por ejemplo, si la inversion fuese de $2 000 y los beneficios netos anuales de $400, el PR 
seria de: 

PR = 2000 = 5 
400 
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Es decir, en cinco anos se recuperani la inversion nominal. 
Si el flujo neto difiriera entre periodos, el calculo se realiza determinando por suma acu­

mulada el numero de period os que se requieren para recuperar la inversion. 
Suponiendo una inversion de $3 000 Y los flujos que se muestran en el cuadro 15.8, se 

obtendria: 

Cuadro 15.8 

Ano Flujo anual Flujo acumulado 

2 

3 

4 

5 

6 

500 

700 

800 

1000 

1200 

1600 

500 

1200 

2000 

3000 

En este ejemplo la inversion se recupera al termino del cuarto ano. 
La ventaja de la simplicidad de calculo no logra contrarrestar los peligros de sus desventa­

jas. Entre estas cabe mencionar que el criterio ignora las ganancias posteriores al periodo de 
recuperacion, subordinando la aceptacion a un factor de liquidez mas que de rentabilidad. 
Tampoco considera el valor tiempo del dinero, al asignar igual importancia a los fondos gene­
rados el primer ano que a los del ano n. 

Lo anterior puede solucionarse si se descuentan los flujos de la tasa de descuento y se cal­
cula la sum a acumulada de los beneficios netos actualizados al momenta cero. 

Descontando los flujos a la tasa de 10% anual, en el ejemplo anterior se tendrian los resul­
tados del cuadro 15.9. 

Cuadro 15.9 

Ano Flujo anual Flujo acumulado Flujo acumulado 

1 500 454.54 454.54 

2 700 578.48 1 033.02 

3 800 601.04 163406 

4 1000 683.00 2317.06 

5 1200 745.08 3062.14 

6 1600 
_. -----.--

Esto indica que la inversion se recuperaria en un plazo cercano a cinco anos. 

15.7. Las tasas de retorno ROA y ROE 

Otro criterio comunmente utilizado es el de la tasa de retorno (TR), que define una rentabilidad 
anual esperada sobre la base de la siguiente expresion: 

15.25 TRC= EN 
10 
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donde TR es una razon porcentual entre la utilidad esperada de un periodo y la inversion inicial 
requerida. Este criterio se conoce tambien como ROA 0 ROE,7 dependiendo de las partidas que 
se utilicen en la formula. BN representa el resultC!do operacional del proyecto en un momenta 
determinado, luego de pagar impuestos y sumadas las depreciaciones correspondientes, es decir, 
equivale a un resultado operacional neto. Si para el calculo del BN se utilizan solo flujos aso­
ciados a la operacion y el valor de 10, corresponde al valor de los activos, entonces se obtendni 
una tasa de retorno sobre los activos en un periodo determinado, denominada Return Over 
Assets (ROA, por su siglas en ingles). Si, por el contrario, el valor de BN es determinado con­
siderando los flujos operacionales del proyecto, incluidos los gastos financieros de la deuda, y, 
por otra parte, a la inversion inicial se Ie resta el valor del prestamo, es decir, se considera solo 
la inversion inicial del inversionista, conocida tam bien como el valor del capital propio 0 patri­
monio, entonces se obtendnl una tasa de retorno sobre el patrimonio en un periodo determinado, 
denominada Return Over Equity (ROE, por su siglas en ingles). EI cuadro 15.10 muestra el 
calculo de ambos criterios: 

Cuadro 15.10 
, 

Concepto SIN deuda CON deuda -

Ingresos 12000 12000 
Costo de venta (7800) (7800) 

Gastos de administraci6n y ventas (2500) (2500) 

EBITDA 1700 1700 

Intereses credito 0 (605) 

Depreciaciones (200) (200) 

Resultado antes de impuestos 1500 895 
Impuestos 20% (300) (179) 

Resultado despues de impuestos 1200 716 

Depreciaciones 200 200 

Flujo neto 1400 916 

Inversion en activos 20000 
Deuda (11000) 

Patrimonio 9000 

ROA 1400 7.0% 
20000 

ROE 916 10.2% 
9000 

A pesar de que, al igual que la TIR, este criterio apunta a medir la rentabilidad sobre la 
inversion, la diferencia radica en que calcula la rentabilidad de la inversion en un momenta 
determinado del tiempo, mientras que la TIR 10 hace en ellargo plazo, considerando la varia­
bilidad en el comportamiento de los flujos futuros. 

7 ROA Y ROE provienen de las expresiones en ingles Return Over Assets y Return Over Equity, respectivamente. 
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claves 
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EI calculo de ROA y ROE se realiza con los flujos de la operacion despues de impuestos y 
sumada la depreciacion, pues dicho flujo representa la generacion operacional neta del periodo 
en amilisis. Si se Ie resta la inversion en Capex 0 la amortizacion de la deuda en el caso de un 
proyecto financiado, el valor de los activos y el patrimonio respectivamente cambia, por 10 tanto 
la base del calculo de ambos ratios tambien difiere. Por ello, el calculo del ROA y ROE corres­
ponde a los activos 0 patrimonio que dio origen a dicho flujo. 

15.8., Razon beneficia costa (RBe) 

Otro criterio tradicionalmente utilizado en la evaluacion de proyectos es la razon beneficio-costo 
(RBC). Cuando se aplica teniendo en cuenta los flujos no descontados de caja, conlleva los mismos 
problemas ya indicados respecto del valor tiempo del dinero. Estas mismas limitaciones han 
inducido a utilizar factores descontados. Para ella simplemente se aplica la siguiente expresion: 

15.26 

i Y1 

1=1(1 + iY 
RBC=---

11 E 

~(I;iY 
que no es otra cosa que una variacion de la ecuacion 15.15 para calcular el VAN, en la cual se 
restaba el denominador al numerador de la ecuacion 15.24. 

Una manera diferente de presentar este indicador es: 

15.27 

donde: 

Y = Ingresos 
E = Egresos (incluida la inversion 10) 

Esta interpretacion es mas logica respecto de los beneficios (ingresos) y costos (egresos con 
10 incluida). 

Es facil apreciar que ambas formulas proporcionan igual informacion . Cuando el VAN es 
cero (ambos terminos de la resta son identicos), la RCB es igual a uno. Si el VAN es superior a 
cero, la RBC sera mayor que uno. 

Las deficiencias de este metoda respecto al VAN tienen que ver con que este entrega un 
indice de relacion en lugar de un valor concreto, requiere mayores calculos al hacer necesarias 
dos actualizaciones en vez de una y debe calcularse una razon en lugar de efectuar una simple 
resta . 

15.9. EI criteria de la anualidad equivalente 
Un criterio comunmente utilizado tiene relacion con la anualidad equivalente, que es una expre­
sion uniforme del comportamiento de ingresos y gastos que ocurren de manera desigual 0 diversa 
durante un periodo determinado. Este criterio busca convertir dicho comportamiento en una 
anualidad equivalente uniforme, respetando el valor del dinero en el tiempo. Es este ultimo 
concepto 10 que hace diferir el valor obtenido de la media aritmetica. Para en tender el concepto 
observe la situacion que se registra en el cuadro 15.11. 
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Cuadro 15.11 

Proyecci6n efectiva 

Flujo neto 

VA 

CAE 

Costo promedio 

TASA 

Proyeccion de la media 

Flujo neto 

VA 

Proyeccion del CAE 

Flujo neto 

VA 

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 , Ano 4 Ano 5 Ano 6 

0 100 180 230 300 450 600 

1235 

284 

310 

10% 

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 

o 
1350 

310 310 310 310 310 310 

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 

o 
1235 

284 284 284 284 284 284 

AI caIcular el valor presente del primer flujo proyectado, se obtiene un valor de $1235. Sin 
embargo, si se determina el promedio de los distintos flujos futuros y se proyectan utilizando el 
mismo horizonte de evaluacion, al caIcular el valor presente se obtiene un valor de $1 350. Por 
10 tanto, el valor presente del promedio no es equivalente al valor presente de los flujos efectivos 
de cad a periodo. No obstante, si se caIcula el valor de una cuota considerando seis periodos 
proyectados, a la misma tasa que se efectua el caIculo del valor presente, se obtiene un valor de 
$284. 

VA = $1 235 
N= 6 
Tasa = 10% 
Valor cuota: $310 

AI proyectar el valor de la cuota en los seis period os considerados en el analisis y luego 
caIcular el valor presente, se obtiene un valor de $1235, que es equivalente al valor presente del 
flujo efectivo. Esta equivalencia se logra debido a que el caIculo de la cuota sl respeta el princi­
pio del valor en el tiempo, 10 que no ocurre con el caIculo de la media aritmetica. 

La anualidad equivalente no solo obedece a costos, sino tambien a beneficios 0 tasas 
porcentuales proyectadas; por ello existen los conceptos de costo anual equivalente 
(CAE), beneficio anual equivalente (BAE) y tasa anual equivalente (TAE). 

Una aplicacion practica de la anualidad equivalente surge cuando se requiere determinar 
el momento optimo de reemplazo de un activo. Si el costo de operacion efectivo es mayor que 
la anualidad equivalente, entonces resulta mas conveniente reemplazar el activo que mantenerlo. 
Ello se ilustra c1aramente en la figura 15.4. 
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Figura 15.4 

6ptimo 
economico , ' 

Ano3 Ana4 Ana 5 

Costo 
efectivo 

CAE 

Ana 6 

Serie 2 

Serie 3 

La serie 2 de la figura representa el costa efectivo de operar el activo. Como puede obser­
varse, en la medida que pas a el tiempo, el costa total de operacion aumenta , basicamente por 
los mayores costos asociados a su mantenimiento. EI hecho de que los mayores costos se den 
en el futuro implica que el CAE sea menor, pues el valor presente de dichos flujos es mas pequeno_ 
Como puede observarse en la figura, al comienzo, el cos to de operacion efectivo es menor al 
CAE por 10 que economicamente conviene mantener el activo, sin embargo, a partir del cuarto 
ano, el cos to efectivo comienza a ser mayor por 10 que resulta conveniente su reemplazo. 

Otra aplicacion practica de la anualidad equivalente surge cuando se desea comparar dos 
proyectos cuya vida Util es distinta, en cuyo caso debera calcularse el valor anual equivalente 
(VAE). Este se determina calculando primero el VAN del proyecto y despues su equivalencia 
como flujo constante. Esto es: 

15.28 
VAN 

VAE=---
11 I 

~(l + iY 

Por ejemplo, si se comparan dos proyectos que presentan la informacion que aparece en el 
cuadro 15.12, el VAN del proyecto A es mejor que el del proyecto B. Sin embargo, su VAE indica 
10 contrario. 

Cuadro 15.12 

Concepto Vida uti! VAN VAE i 

Proyecto A 

Proyecto B 

9 arios 

6 arios 

3006 

2975 

630 

786 

15% 

15% 

Quienes plantean este modelo sen alan que el VAN no puede usarse para comparar opciones 
con distinta vida util, ya que no considera el incremento en la riqueza anual del inversionista. 

Alternativamente, proponen "repetir" ambos proyectos tantas veces como sea necesario 
para que finalicen en un mismo momento. Por ejemplo, para el caso anterior, ambos proyectos 
deberian evaluarse en un horizonte de 18 anos, asumiendo que el primero se repite dos veces y 
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el segundo tres. EI procedimiento anterior permitini evaluar los proyectos con un mismo hori­
zonte. 

Ambas propuest&s, sin embargo, tienen un supuesto que debe ser evaluado en cad a situacion 
antes de ser utilizado: todas las opciones pueden repetirse en las mismas condiciones de la pri­
mera vez sin que se modifique su proyeccion de flujos por cam bios en la competencia ni por 
ningun otro factor. 

Si los proyectos que se evaluan son para determinar que maquinaria usar, es muy probable 
que los metodos senalados sean validos, pero si son de caracter comercial, es muy posible que 
al termino del sexto ano la empresa no encuentre un proyecto tan rentable como el B y debera 
invertir a su tasa de costa de capital (si es eficiente, ya habra invertido en todos los proyectos 
que rindan sobre su tasa de costa de capital) . Siendo asi, el VAN de todo proyecto que haga 
desde ese momenta sera cero, con 10 cual en definitiva vuelve a ser mas atractivo el proyecto 
que exhiba el mayor VAN. 

EI VAE 0 la suposicion de repetir varias veces el proyecto solo sera valido cuando el supuesto 
de repitencia pueda ser probado. 

Una manera de corregir el efecto de vidas Utiles diferentes sera incorporando un mayor 
valor de desecho al equipo de mayor vida util en el momenta de la vida Util del de menor dura­
cion. 

15.10. Efectos de la inflaci6n en la evaluaci6n del proyecto 
La inflacion representa un alza sostenida en el nivel de precios. Si se asume que todos los com­
ponentes del flujo de caja, inc1uida la tasa de descuento, se corrigen en igual proporcion, pod ria 
decirse entonces que la rentabilidad del proyecto no debiera verse afectada, pues todo se corrige 
por el mismo factor, numerador y denominador. 

EI problema de la inflacion se presenta cuando no todos los factores se corrigen en 
igual proporcion, en cuyo caso se producirian cambios en los precios relativos que si 
podrian afectar la rentabilidad del proyecto. 

Del analisis realizado al inicio del presente capitulo se puede deducir que una inversion es 
el sacrificio de un consumo actual por otro mayor que se espera en el futuro. Al ser esto asi, 10 
que debe ser relevante en la evaluacion de un proyecto son los flujos reales, en lugar de sus 
valores nominales, pues estos ultimos no miden cam bios en el nivel de riqueza, que es precisa­
mente el objetivo del calculo de un VAN. En economias con inflacion, en consecuencia, los 
flujos nominales deberan convertirse a moneda constante, de manera tal que toda informacion 
se exprese en terminos de poder adquisitivo del periodo cero del proyecto, suponiendo que este 
representa el periodo en el que se evaluara economicamente. En definitiva, la construccion de 
un flujo de caja proyectado considera 10 que ocurrira manana tomando en cuenta el poder 
adquisitivo actual. 

Es importante hacer notar la diferencia entre inflacion y cambio en los niveles de precio. 
Normalmente, la estructura de costos esperada de un proyecto sera distinta a la inflacion que 
calcula la autoridad. Cada proyecto puede presentar variaciones en sus costos que nada tienen 
que ver con la inflacion que ocurre en la economia. A ello Ie denominaremos cam bios reales en 
la estructura de costos 0 de ingresos. Todo inversionista intentara lIevar a precio los cam bios 
que se produzcan en sus costos, pero ella no siempre sera po sible, en cuyo caso habra un cambio 
en los precios relativos que si debiera considerarse en el calculo de la rentabilidad. Uno ejemplo 
de ella pod ria ser un proyecto de mine ria, en el que el precio del metal se determina internacio­
nalmente, en forma independiente de 10 que ocurra con los costos internos. Al producirse un 
cambio en los precios relativos 0 terminos de intercambio, necesariamente debera incorporarse 
este efecto en la evaluacion economica; de 10 contrario, no se estaria midiendo de manera correcta 
la rentabilidad asociada. 

O recuerde 
y reflexione 
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recuerde 0 
y reflexione 

La incorporacion de la inflaci6n como factor adicional en la evaluacion de proyectos supone 
procedimientos similares, cualquiera que sea el criterio utilizado. Dicho procedimiento implica 
que tanto la inversion inicial como el flujo de caja y la tasa de descuento deben ser homogeneos 
entre si; es decir, deben estar expresados en moneda constante de igual poder adquisitivo. Para 
ello, 10 mas simple es trabajar con los precios vigentes en el momento de la evaluacion. En este 
caso, la ecuacion 15.19 se aplica directamente. 

Si los flujos tuvieran incorporada la expectativa de la inflacion, tanto en sus ingresos como 
en sus egresos, el VAN se calculara de la siguiente manera: 

15.29 VAN = i Bnl (I + cf> r - I 
1=\[(1 + i) (I + cf»Y 0 

donde (I + cf» representa el factor de descuento de los flujos por el efecto de la inflacion (cf» . 
Sin embargo, para que la ecuacion 15.27 pueda utilizarse correctamente, debe existir la 

condicion de que toda la inversion inicial tenga el caracter de no monetaria.8 Pero son muchos 
los proyectos que requieren una inversion significativa en activos monetarios; por ejemplo, 
aquellas inversiones en capital de trabajo, como efectivo 0 cuentas por cobrar que ven disminuido 
el poder adquisitivo de la inversion por efectos de la inflacion. 

Cuando la inversion inicial esta compuesta, parcial 0 total mente, por elementos mo­
netarios, en cad a periodo posterior a la evaluacion habra una perdida de valor por 
inflacion, que debera descontarse de los flujos de efectivo en los periodos correspon­
dientes. 

Si la inversion estuviera en moneda constante, pero tuviera un componente parcial de acti­
vos monetarios, y el flujo de caja tambien estuviese en moneda constante, el VAN del proyecto 
resultaria de la siguiente formulacion: 

Bn 0 x'" [
1m ] 

n 1 - (I + cf>r '+' 

VAN = ~ (1 + ir - 10 
1=\ 

donde el factor 

I,''' o xcf> 
(I + cf» 

representa la perdida por inflacion que afecta la parte de la inversion inicial que tiene un carac­
ter monetario (lff'). 

Al descontar esta perdida por inflaci6n, el numerador de la sumatoria queda expresado en 
la moneda real del periodo cero, con 10 cualla evaluacion se realiza sobre bases mas exactas. 

Note que para calcular la TIR en estas condiciones el procedimiento es identico. Bastara 
con hacer el VAN igual a cero en la ecuacion 15.27 y buscar la tasa r (i, en la ecuacion) que haga 
factible ese resultado. 

Por .otra parte, si se considera la posibilidad de endeudamiento para financiar parcial 0 

totalmente la inversion inicial, surgen dos efectos complementarios similares. Primero, teniendo 
el endeudamiento una tasa de interes fija por periodo, el monto real que hay que pagar por este 
concepto se abarata en presencia de inflaci6n. Segundo, al amortizarse el prestamo en un periodo 
futuro, tam bien se genera una ganancia por inflacion derivada del pago diferido de una cantidad 
fija . Lo que pudiera corregirse facilmente si la tasa de interes definida es real, es decir, por sobre 
la variacion de los precios. 

8 No monetarios son aquellos bienes reales que no modifican su valor real en epocas de inflaci6n (inventarios, 
equipos, deuda en moneda extranjera), mientras que monetarios son aquellos que si se modifican (efectivo en 
caja, cuentas por cobrar 0 pagar en moneda nacional). 



15.10 Efectos de la inflaci6n en la evaluaci6n del proyecto 

Aqui no interesa analizar si el prestatario ha recargado a la tasa de interes cobrada un 
factor adicional por sus propias expectativas de una tasa de inflaci6n. Lo que interesa es corre­
gir los flujos de caja del proyecto, de manera que expresen la situaci6n real esperada. 

Para aclarar estos conceptos, sup6ngase la existencia de un proyecto que ofrece el flujo de 
caja del cuadro 15.13. 

Cuadro 15.13 

Periodo Fluio neto 

o 

2 

3 

(1000) 

200 

400 

700 

Si 20% de la inversi6n del ano cero fuera financiada con un prestamo amortizable a fines 
del tercer ano en una sola cuota, si la tasa de interes fuera de 15% cancelable anualmente y si la 
inflaci6n esperada fuese de 10% anual, se tend ria un flujo por financiamiento como el que 
muestra el cuadro 15.14. 

Cuadro 15.14 

Fluio por financiamiento 

Periodo Intereses Amortizacion Prestamo Flujo total 

o 

2 

3 

(30) 

(30) 

(30) (200) 

200 200 

(30) 

(30) 

(230) 

Como se mencion6, el desembolso de los intereses y la amortizaci6n generan una ganancia por 
inflaci6n que se calcula apJicando al flujo un factor de descuento por inflaci6n, de manera que: 

200 + - 30 + - 30 + _ -_23_0----" 
(I + 0.10) (1 + 0.10)2 (1 + 0.10)3 

con 10 que se tiene: 

200 - 27 .07 - 24.79 - 172.80 

EI cuadro 15.15 muestra el resultado de combinar el flujo del proyecto con el flujo del 
financiamien to. 

Cuadro 15.15 

Periodo Fluio proyecto Financiamiento Flujo neto11 

o 

2 

3 

(1000) 

200 

400 

700 

200.00 

(2707) 

(2479) 

(172.80) 

(80000) 

172.93 

375.21 

527.20 

11 EI VAN de este flujo necesariamente sera mayor que el del proyecto original, puesto que este incorpora el efecto 
de la inflaci6n por pagos diferidos de la amortizaci6n y de un inten§s anual constante, que generan ganancias por 
inflaci6n. En el caso general, debera compararse las ganancias por el capital y las perdidas por los intereses. 

267 • 



• 268 I Capitulo 15 Criterios de evaluaci6n de proyectos 

Al generalizar este ultimo caso, puede plantearse la siguiente ecuacion: 

Bn - [ jIg + Ig ] 
11 r (l+cf>Y (l+cf>Y 

15.30 ~-----(l-+-i)-r ---- - (10 + If) 
r= 1 

dondej representa la tasa de interes del prestamo e Ig, el monto de la inversion financiada con 
prestamo. En el caso de que hubiera devoluciones parciales del prestamo, debeni cambiarse la 
potencia n por t en el factor que la actualiza. 

Obviamente, es posible combinar las variables de financiamiento y de inversion en activos 
monetarios. Para ello, basta ria reemplazar el BNr de la ecuacion 15.28 por todo el numerador 
de la sumatoria de la ecuacion 15.27. Tal como se sefialo anteriormente, la TIR en este caso se 
calcula haciendo el VAN igual a cero y determinando la tasa r correspondiente. 

Tambien es posible agregar las expectativas de inflacion de los inversionistas que aportan 
capital propio. Sin embargo, puesto que su inclusion se efectua modificando la tasa de descuento, 
este amilisis se dejara para el capitulo siguiente, en el cual se trata en detalle la determinacion 
de la tasa de descuento pertinente para el proyecto. 

Por otra parte, si se evalua en funcion de la tasa interna de retorno, surgen consideraciones 
que llevan a tratar los conceptos de tasas nominal y real de interes, porque con inflacion la TIR 
no se constituye en una medida real de la rentabilidad de un proyecto. 

Recordando la ecuacion para calcular la TIR, se tiene: 

15.31 i BNr - 10 = 0 
r=I(l+rr 

En este caso, se define r como la tasa nominal del proyecto. Es nominal porque no ha sido 
corregida respecto al efecto de inflacion. En presencia de esta, puede modificarse la expresi6n 
anterior, separando el factor inflaci6n del factor rendimiento. En este caso, se tiene: 

15.32 ~ BN! -1 - 0 
;7; (1 + RY (1 + cf» 0 -

donde R es la tasa de rentabilidad real del proyecto y (1 + rY = (1 + RY(l + cf>r. 
Luego, basta despejar R de la ecuaci6n 15.29 para obtcnp.f la tasa real. Esto es: 

15.33 
r - cf> 

R=--
I+cf> 

Puesto que el objeto de la TIR es ser comparada con una tasa de corte, se presenta como 
alternativa calcular la tasa nominal y compararla con una tasa de corte incrementada por el 
factor inflacion. 

De la misma manera como se trat6 el financiamiento, en el modelo pueden y deben incluirse 
todas aquellas variables que impliquen perdidas 0 ganancias por inflacion. 

En este capitulo se presentaron los principales 
criterios utilizados en la evaluacion de proyec­
tos de inversion. A pesar de que algunos de 
ellos presentan mayor fortaleza que otros, en 

la pnictica son mas complementarios que 
suplementarios. Asimismo, resulta fundamen­
tal establecer que se quiere medir' y el punto 
de vista desde el que se pretende hacerlo. Mien-



tras la tasa interna de retorno (TIR) de los 
activos y la TIR del patrimonio miden la ren­
tabilidad en ellargo plazo, la ROA y la ROE 
10 hacen en el corto plazo en un momenta 
determinado. Muchos metodos se han desa­
rrollado para evaluar proyectos, aunque todos 
son comparativamente inferiores al valor actual 
neto (VAN); algunos 10 son por no considerar / 
el valor tiempo del dinero, y otros porque, 
aunque 10 consideran, no entregan una infor­
macion tan con creta como aque!. Frente a las 
limitaciones de los metodos que no consideran 
el valor tiempo del dinero, se presentan dos 
alternativas de evaluacion: el VAN y la TIR. 
Si bien ambos tienen ventajas sobre aquellos, 
el VAN es en todos los casos superior a la 
TIR. Quizas en favor de esta solo pueda plan­
tearse, en dicha comparacion, la mayor faci­
lidad de los ejecutivos para su comprension, 
que yen en una tasa de rentabilidad una uni­
dad de medida menos compleja que una can­
tid ad de dinero neta expresada en terminos 
actualizados. Sin embargo, las fuertes limita­
ciones tratadas en este capitulo la hacen no 
recomendable para la decision. La posibilidad 
de tasas multiples y suponer que los beneficios 
netos generados son reinvertidos a la misma 
tasa interna de retorno del proyecto son las 
principales deficiencias del metodo y pueden 

• Preguntas y problemas 

Preguntas y problemas 

conducir a decisiones de inversion equivoca­
das. 

Un objetivo especial de este capitulo era 
dejar de manifiesto la importancia de incluir 
el analisis de los efectos de la inflacion en la 
evaluacion del proyecto. La evaluacion, para 
que tenga sentido, debe tener un caracter 10 
mas realista po sible. Solo asi podra compararse 
el sacrificio de consumo presente con los mayo­
res ingresos futuros esperados. En consecuen­
cia, sera preciso incorporar las ganancias y 
perdidas por inflacion que se generan sobre 
los flujos de caja, 10 que significa que debe ran 
incorporarse los efectos en los precios re1ativos, 
pues ellos afectan la rentabilidad del proyecto, 
no asi cuando todos los factores se ajustan a 
los cam bios inflacionarios en la misma pro­
porcion, pues en ese caso los precios relativos 
se mantienen constantes sin que afecten la 
rentabilidad del negocio. Si bien se recomienda 
trabajar con ingresos y egresos expresados en 
moneda con stante, para obviar el problema 
de inflacion en los montos, no puede desco­
nocerse la posibilidad bastante real de la exis­
tencia de activos monetarios en la inversion 
inicial 0 de una fuente de financiamiento con 
capital ajeno a tasas de interes nominales cons­
tantes que afectaran la valoracion real de los 
flujos de caja del proyecto. 

I. Sefiale en que circunstancias las tecnicas de evaluacion TIR y VAN pueden conducir a 
resultados contradictorios y cuando pueden proporcionar igual resultado. Grafique esta 
tiltima situacion y explique que ocurriria cuando se desea jerarquizar proyectos. 

2. Explique de que manera la inflacion puede afectar en la construccion de flujos de caja 
proyectados. 

3. Explique en que se diferencia el ca\Culo de la TIR de los activos de la ROA. 

Comente las siguientes afirmaciones: 

a) Un proyecto que tenga un VAN negativo puede tener utilidades y uno que tenga un VAN 
positivo puede tener perdidas. 

b) La tasa interna de retorno mide el costo maximo del capital que puede resistir el proyecto. 
c) EI valor actual de los beneficios brutos descontados a la TIR del proyecto son siempre 

iguales al valor actual de los costos mas la inversion, descontados a esa misma TIR. 
d) EI valor actual neto es el metoda mas adecuado para elegir entre proyectos de distinta vida 

y distinta inversion . 
e) EI criterio de la tasa interna de retorno sirve para optar entre proyectos mutuamente exclu­

yentes que tienen la misma inversion inicial. 
f) Todo proyecto que muestre una evaluacion positiva debe realizarse en el mas breve plazo. 
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g) Cuando los recursos no alcanzan para implementar todos los proyectos rentables, el uso de 
la tasa interna de retorno sigue siendo el metodo mas razonable. 

h) Si la tasa interna de retorno es positiva, el valor actual neto tambien 10 es. 
i) Si la tasa marginal interna de retorno de un proyecto es mayor que cero, entonces conven­

dra au men tar el tamalio de un proyecto. 
j) Si baja la tasa de interes, subira el peso promedio de los novillos que se envian al matadero. 
k) Uno deberia mostrarse indiferente entre dos proyectos exduyentes que, teniendo igual TIR, 

tienen tam bien igual flujo de beneficios brutos. 
l) Si la inversion de un proyecto excede la capacidad financiera del inversionista, sera prefe­

rible hacer una version reducida del proyecto que tenga un VAN positivo, antes que no 
hacer nada. 

m) Un proyecto que presenta un VAN igual a cero no debe implementarse, ya que no genera 
utilidades al inversionista. 

n) Los cam bios en la tasa de retorno requerida determinaran cambios en el precio del producto 
que se elabore si se llega a implementar el proyecto. 

Ii) Ningun proyecto debe evaluarse a un horizonte de mas de 30 alios, ya que despues de esa 
fecha las cifras traidas a valor actual no son relevantes. 

0) Las tecnicas del VAN y de la TIR pueden utilizarse indistintamente para determinar la 
conveniencia 0 inconveniencia de desarrollar una determinada inversion. Sus resultados 
permiten llegar a las mismas condusiones, razon por la cual da 10 mismo la adopcion de 
uno u otro criterio de evaluacion. 

p) La TIR y la tasa de descuento representan el costa de oportunidad del inversionista cuando 
el VAN es igual a cero. 

q) Todo proyecto que entregue un flujo negativo debera ser rechazado. 
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