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DEFINICIONDEFINICION

••Evaluar un proyecto implica Evaluar un proyecto implica 
identificar y cuantificar identificar y cuantificar 
creativamente costos y creativamente costos y 
beneficios de una idea o beneficios de una idea o 
alternativa con el objeto de alternativa con el objeto de 
crear un valorcrear un valor



INDEPENDIENTEMENTE DE SI SE INDEPENDIENTEMENTE DE SI SE 
LLEVA ADELANTE EL PROYECTO LLEVA ADELANTE EL PROYECTO 
O NOO NO

••Conocer lo que implica llevarlo a caboConocer lo que implica llevarlo a cabo
•• Estar al tanto de sus riesgosEstar al tanto de sus riesgos
••Medir la rentabilidadMedir la rentabilidad
•• Entender las opciones abiertasEntender las opciones abiertas
•• Identificar la vulnerabilidad del Identificar la vulnerabilidad del 

proyectoproyecto



CONCEPTO DEL PROYECTOCONCEPTO DEL PROYECTO

Incluye desde la conveniencia de adquirir Incluye desde la conveniencia de adquirir 
una muna mááquina hasta la creaciquina hasta la creacióón de una n de una 

empresa.empresa.



LA EVALUACILA EVALUACIÓÓN DEL N DEL 
PROYECTO PERMITE:PROYECTO PERMITE:
•• Introducir rigor y objetividad a las Introducir rigor y objetividad a las 

apreciaciones de supuesta rentabilidadapreciaciones de supuesta rentabilidad
•• Estimar la magnitud de las ganancias.Estimar la magnitud de las ganancias.
•• Definir la escala Definir la escala óóptima de inversiptima de inversióón.n.
•• Determinar la mejor fuente de financiamiento.Determinar la mejor fuente de financiamiento.
•• Identificar fortalezas y debilidades del Identificar fortalezas y debilidades del 

proyectoproyecto
•• Solicitar un crSolicitar un créédito o presentarlo a dito o presentarlo a 

inversionistas.inversionistas.



LIMITACIONESLIMITACIONES
•• Es inevitable hacer supuestosEs inevitable hacer supuestos
•• La incertidumbre es incontrolableLa incertidumbre es incontrolable
•• Problema de la informaciProblema de la informacióón insuficiente.n insuficiente.
•• Nunca se sabrNunca se sabráá si el negocio sersi el negocio seráá

totalmente segurototalmente seguro
•• Los factores que afectan un negocio no Los factores que afectan un negocio no 

siempre son siempre son ““pronosticablespronosticables””



FLUJO DE INVERSIFLUJO DE INVERSIÓÓN Y N Y 
LIQUIDACIONLIQUIDACION
Determinar :Determinar :
••Costos de inversiCostos de inversióónn
••Vida Vida úútiltil
••Valor residualValor residual



FLUJO DE CAJA FLUJO DE CAJA 
ECONECONÓÓMICOMICO

••Costos fijosCostos fijos
••Costos variablesCostos variables
••IngresosIngresos



FLUJO DE FINANCIACIFLUJO DE FINANCIACIÓÓNN

••PrPrééstamostamo
••AmortizaciAmortizacióónn
••InteresesIntereses



Flujo de Caja 
Económico

Flujo de 
Financiación

Flujo de Caja 
Financiero



EL RIESGO EN LOS NEGOCIOSEL RIESGO EN LOS NEGOCIOS

““El riesgo en un negocio estEl riesgo en un negocio estáá
vinculado al grado de vinculado al grado de 
informaciinformacióón con el que se n con el que se 
cuentacuenta””



ANALISIS DE SENSIBILIDADANALISIS DE SENSIBILIDAD

•• 11ºº Escenario BaseEscenario Base
•• 22ºº Recopila informaciRecopila informacióón y se procesa n y se procesa 

•• Escenario esperadoEscenario esperado



EL VALOR DEL DINERO EN EL EL VALOR DEL DINERO EN EL 
TIEMPOTIEMPO

•• El consumo presente es preferible al consumo El consumo presente es preferible al consumo 
futuro. Si uno quiere inducir a un individuo a futuro. Si uno quiere inducir a un individuo a 
postergar su consumo presente le deberpostergar su consumo presente le deberáá ofrecer ofrecer 
en el futuro men el futuro máás de lo que tiene hoy.s de lo que tiene hoy.

•• El postergar el consumo futuro permite disponer El postergar el consumo futuro permite disponer 
hoy del dinero y utilizarlo para producir hoy del dinero y utilizarlo para producir 
bienes/servicios adicionales. En consecuencia en bienes/servicios adicionales. En consecuencia en 
el futuro se dispondrel futuro se dispondráá del dinero que se tendel dinero que se teníía en a en 
el presente mel presente máás el producido en el pers el producido en el perííodo odo 
durante el que se postergdurante el que se postergóó el consumo.el consumo.

•• InflaciInflacióón. La existencia de inflacin. La existencia de inflacióón implica que el n implica que el 
valor del dinero se reduce con el tiempo.valor del dinero se reduce con el tiempo.

•• La incertidumbre asociada con el dinero en el La incertidumbre asociada con el dinero en el 
futuro reduce su valor.futuro reduce su valor.



•• Valor $100 en un aValor $100 en un añño, invertidos al 10% o, invertidos al 10% 
anual = $100 + $100 * 10% = $110anual = $100 + $100 * 10% = $110

•• Si llamamos VF al valor futuro, C al capital Si llamamos VF al valor futuro, C al capital 
invertido y r a la tasa de interinvertido y r a la tasa de interéés, podremos s, podremos 
representar la relacirepresentar la relacióón anterior n anterior 
escribiendo:escribiendo:

VALOR FUTURO (VF)VALOR FUTURO (VF)



VALOR ACTUAL (VA)VALOR ACTUAL (VA)

•• El cEl cóómputo del valor actual (conocido mputo del valor actual (conocido 
como actualizacicomo actualizacióón) es entonces muy n) es entonces muy 
simple, y surge directamente de la fsimple, y surge directamente de la fóórmula rmula 
anterior. Si llamamos ahora C al monto a anterior. Si llamamos ahora C al monto a 
obtener en el probtener en el próóximo perximo perííodo, podrodo, podrííamos amos 
calcular su valor actual haciendo:calcular su valor actual haciendo:

•• es conocido como factor de descuento.es conocido como factor de descuento.



•• Siguiendo el ejemplo para conocer el Siguiendo el ejemplo para conocer el 
equivalente a hoy de tener $100 dentro de equivalente a hoy de tener $100 dentro de 
un aun añño, basta aplicar la fo, basta aplicar la fóórmula:rmula:

•• De este modo, $100 en un aDe este modo, $100 en un añño son o son 
equivalentes a $91 hoy. Queda entonces equivalentes a $91 hoy. Queda entonces 
determinada la primera regla:determinada la primera regla:

Un dUn dóólar hoy vale mas que un dlar hoy vale mas que un dóólar malar maññanaana



•• Supongamos que nos ofrecen entrar en un Supongamos que nos ofrecen entrar en un 
proyecto de inversiproyecto de inversióón con el cual n con el cual 
obtendrobtendrííamos $400 en un aamos $400 en un añño. o. ¿¿CuCuáánto nto 
estarestarííamos dispuestos a pagar (invertir) amos dispuestos a pagar (invertir) 
por por éél?l?

•• EstarEstarííamos dispuestos a pagar el valor amos dispuestos a pagar el valor 
actual de esos ingresos (flujos de fondos) actual de esos ingresos (flujos de fondos) 
futuros. Es decir:futuros. Es decir:



¿¿CUCUÁÁL SERL SERÁÁ LA TASA DE LA TASA DE 
DESCUENTO, R, A UTILIZAR?DESCUENTO, R, A UTILIZAR?

•• Esta surgirEsta surgiráá del retorno de inversiones del retorno de inversiones 
alternativas. Falternativas. Fáácilmente podemos intuir cilmente podemos intuir 
que, si el proyecto de inversique, si el proyecto de inversióón propuesto n propuesto 
no implica riesgos, entonces la alternativa no implica riesgos, entonces la alternativa 
de inverside inversióón comparable podrn comparable podríía estar dada a estar dada 
por los bonos del gobierno americano.por los bonos del gobierno americano.



•• Esto significa que estaremos dispuestos a Esto significa que estaremos dispuestos a 
aportar al proyecto hasta $363, nomaportar al proyecto hasta $363, nomáás. Si s. Si 
la inversila inversióón necesaria para poder n necesaria para poder 
participar en el proyecto fuera de $300,participar en el proyecto fuera de $300,

•• ¿¿cucuáánto mejor estarnto mejor estarííamos luego de amos luego de 
realizada la inversirealizada la inversióón? n? 

•• EstarEstarííamos invirtiendo $300 para obtener amos invirtiendo $300 para obtener 
un flujo que a hoy, equivale a $363. un flujo que a hoy, equivale a $363. 
¡¡ParecerPareceríía que hay $63 extras entrando a a que hay $63 extras entrando a 
nuestro bolsillo! nuestro bolsillo! 

•• El cEl cóómputo de esta mputo de esta ““gananciaganancia”” se se 
corresponde con el concepto de Valor corresponde con el concepto de Valor 
Actual Neto (VAN) del proyecto, y se Actual Neto (VAN) del proyecto, y se 
calcula restcalcula restáándole al valor actual del flujo ndole al valor actual del flujo 
de fondos futuro ($400 dentro de un ade fondos futuro ($400 dentro de un añño, o, 
en este caso) la inversien este caso) la inversióón inicial.  n inicial.  



NOS CONVIENE PARTICIPAR NOS CONVIENE PARTICIPAR 
EN ESTE PROYECTOEN ESTE PROYECTO

•• Si formalizamos nuestro anSi formalizamos nuestro anáálisis lisis 
representando con subrepresentando con subííndices el andices el añño en el o en el 
que es pagado/cobrado cada flujo, que es pagado/cobrado cada flujo, 
quedarquedaríía:a:



PROPUESTA DE INVERSIONPROPUESTA DE INVERSION
•• La propuesta consiste en que a cambio de La propuesta consiste en que a cambio de 

la inversila inversióón de $15.000 en el restaurante n de $15.000 en el restaurante 
se recibirse recibiráá $7000 anuales durante 3 a$7000 anuales durante 3 añños, os, 
¿¿cucuáál serl seríía valor actual de esos flujos a valor actual de esos flujos 
futuros?futuros?



EL RIESGOEL RIESGO
•• Cualquiera que invierta $17.408 en bonos Cualquiera que invierta $17.408 en bonos 

libres de riesgo va a obtener (el libres de riesgo va a obtener (el 
equivalente a) un flujo de fondos de equivalente a) un flujo de fondos de 
$7.000 anuales durante 3 a$7.000 anuales durante 3 añños. Pero, os. Pero, 
¿¿habrhabráá algalgúún inversor dispuesto a invertir n inversor dispuesto a invertir 
este monto en el restaurante?este monto en el restaurante?

• Existe un componente adicional al valor 
del dinero en el tiempo que hasta el 
momento no hemos considerado: el riesgo. 
La teoría financiera supone que los 
individuos son adversos al riesgo, por lo 
tanto, ningún inversor estará dispuesto a 
asumir riesgos sin obtener a cambio una 
compensación adecuada.



Un dUn dóólar cierto vale mlar cierto vale máás que s que 
un dun dóólar inciertolar incierto

•• Entonces, la tasa de descuento debe Entonces, la tasa de descuento debe 
resumir dos realidades: el valor del dinero resumir dos realidades: el valor del dinero 
en el tiempo y el riesgo. O, dicho de otro en el tiempo y el riesgo. O, dicho de otro 
modo, la nueva r debermodo, la nueva r deberáá reflejar el costo reflejar el costo 
de oportunidad de una inverside oportunidad de una inversióón que n que 
tenga el mismo nivel de riesgo que el tenga el mismo nivel de riesgo que el 
proyecto que estamos analizando.proyecto que estamos analizando.



RECALCULANDO EL VANRECALCULANDO EL VAN

•• Si consideramos razonable utilizar una Si consideramos razonable utilizar una 
tasa de descuento del 13% para reflejar el tasa de descuento del 13% para reflejar el 
mayor riesgo del sector restaurante, y mayor riesgo del sector restaurante, y 
volvemos a hacer los cvolvemos a hacer los cáálculos.lculos.



Un dUn dóólar cierto vale mlar cierto vale máás que s que 
un dun dóólar inciertolar incierto

•• Entonces, la tasa de descuento debe Entonces, la tasa de descuento debe 
resumir dos realidades: el valor del dinero resumir dos realidades: el valor del dinero 
en el tiempo y el riesgo. O, dicho de otro en el tiempo y el riesgo. O, dicho de otro 
modo, la nueva r debermodo, la nueva r deberáá reflejar el costo reflejar el costo 
de oportunidad de una inverside oportunidad de una inversióón que n que 
tenga el mismo nivel de riesgo que el tenga el mismo nivel de riesgo que el 
proyecto que estamos analizando.proyecto que estamos analizando.



MMéétodos para la Evaluacitodos para la Evaluacióón de n de 
Proyectos de InversiProyectos de Inversióónn

•• Valor Actual Neto (VAN)Valor Actual Neto (VAN)
•• TIRTIR
•• Rentabilidad de la InversiRentabilidad de la Inversióón o ROIn o ROI
•• PerPerííodo de Repagoodo de Repago
•• MMááxima exposicixima exposicióónn
•• ÍÍndice de Rentabilidadndice de Rentabilidad
•• Costo Anual EquivalenteCosto Anual Equivalente
•• Cadena de ReemplazosCadena de Reemplazos



Valor Actual Neto (VAN)Valor Actual Neto (VAN)
•• Es, como vimos, la diferencia entre el Valor Es, como vimos, la diferencia entre el Valor 

Actual del los flujos futuros y la inversiActual del los flujos futuros y la inversióón n 
inicial (Iinicial (I00) necesaria para obtener dichos ) necesaria para obtener dichos 
flujos. Representa el monto en dinero que flujos. Representa el monto en dinero que 
queda en manos del inversor, por encima queda en manos del inversor, por encima 
de lo que obtendrde lo que obtendríía en una inversia en una inversióón n 
alternativa, luego de pagar la inversialternativa, luego de pagar la inversióón n 
inicial.inicial.



DE NUESTRO EJEMPLODE NUESTRO EJEMPLO

De esta manera, invertir en este negocio De esta manera, invertir en este negocio 
significa que no solamente obtendremos el significa que no solamente obtendremos el 
13% que considera factible obtener en 13% que considera factible obtener en 
una inversiuna inversióón alternativa con riesgo n alternativa con riesgo 
similar, sino que ademsimilar, sino que ademáás generars generaráá $1.528 $1.528 
adicionales.adicionales.



RESULTADO DEL VANRESULTADO DEL VAN
•• Cuando el proyecto tiene VAN positivo significa Cuando el proyecto tiene VAN positivo significa 

que crea valor: otorga un retorno por encima del que crea valor: otorga un retorno por encima del 
esperable en una inversiesperable en una inversióón alternativa de riesgo n alternativa de riesgo 
similar. El proyecto debersimilar. El proyecto deberíía aceptarse.a aceptarse.

•• Cuando el VAN es negativo significa que el Cuando el VAN es negativo significa que el 
proyecto destruye valor con respecto a la proyecto destruye valor con respecto a la 
inversiinversióón alternativa de riesgo similar. Debern alternativa de riesgo similar. Deberíía a 
rechazarse rechazarse 

•• Cuando el VAN es igual a cero el proyecto muestra Cuando el VAN es igual a cero el proyecto muestra 
el mismo retorno que la alternativa considerada el mismo retorno que la alternativa considerada 
como costo de oportunidad, por lo que sercomo costo de oportunidad, por lo que seráá
indiferente aceptarlo o rechazarlo. En este indiferente aceptarlo o rechazarlo. En este úúltimo ltimo 
caso la decisicaso la decisióón dependern dependeráá de consideraciones de consideraciones 
estratestratéégicas.gicas.



Proyectos mutuamente Proyectos mutuamente 
excluyentesexcluyentes

•• ParecerPareceríía quedar claro ca quedar claro cóómo decidir la mo decidir la 
aceptaciaceptacióón o rechazo de proyectos n o rechazo de proyectos 
utilizando la tutilizando la téécnica del VAN, pero: cnica del VAN, pero: ¿¿ccóómo mo 
decidir si el objetivo no es determinar la decidir si el objetivo no es determinar la 
aceptaciaceptacióón o rechazo de un proyecto n o rechazo de un proyecto 
individual, sino que se requiere optar entre individual, sino que se requiere optar entre 
dos proyectos mutuamente excluyentes? dos proyectos mutuamente excluyentes? 

•• Siguiendo el mismo razonamiento, se Siguiendo el mismo razonamiento, se 
deberdeberíía optar por aquel que tenga el a optar por aquel que tenga el 
mayor Valor Presente Neto, es decir, la mayor Valor Presente Neto, es decir, la 
mayor contribucimayor contribucióón econn econóómica.mica.



CaracterCaracteríísticas del VANsticas del VAN

•• Para analizar las caracterPara analizar las caracteríísticas del VAN, sticas del VAN, 
presentamos a continuacipresentamos a continuacióón los flujos de fondos n los flujos de fondos 
correspondientes a dos proyectos en dos correspondientes a dos proyectos en dos 
empresas diferentes. empresas diferentes. 

•• Ambos requieren una InversiAmbos requieren una Inversióón Inicial de n Inicial de 
$100.000. Para el c$100.000. Para el cáálculo del VAN consideraremos lculo del VAN consideraremos 
que ambos proyectos (Alfa y Beta) tienen un que ambos proyectos (Alfa y Beta) tienen un 
costo de oportunidad del capital o tasa de costo de oportunidad del capital o tasa de 
descuento del 13% (es decir, asumimos que los descuento del 13% (es decir, asumimos que los 
proyectos tienen el mismo riesgo).proyectos tienen el mismo riesgo).



Proyecto 1Proyecto 1

La contribuciLa contribucióón econn econóómica del proyecto Alfa es de mica del proyecto Alfa es de 
$6.314. Esto significa que al invertir $100.000 en $6.314. Esto significa que al invertir $100.000 en 
el ael añño 0 se obtendro 0 se obtendráá en seis aen seis añños una riqueza os una riqueza 
adicional equivalente a $6.314 dadicional equivalente a $6.314 dóólares de hoy, lares de hoy, 
por encima del retorno del 13% anual.por encima del retorno del 13% anual.



Proyecto 2Proyecto 2

Para el proyecto Beta se pueden obtener Para el proyecto Beta se pueden obtener 
conclusiones similares, siendo la creaciconclusiones similares, siendo la creacióón n 
de riqueza de $8.070de riqueza de $8.070





VENTAJAS DEL VAN (o VPN)VENTAJAS DEL VAN (o VPN)
•• El VAN depende El VAN depende úúnicamente de los flujos de nicamente de los flujos de 

fondos estimados del proyecto y del costo de fondos estimados del proyecto y del costo de 
oportunidad del capital. No se ve afectado por los oportunidad del capital. No se ve afectado por los 
gustos de los directivos (aunque puede ser que un gustos de los directivos (aunque puede ser que un 
directivo decida pagar costos superiores al directivo decida pagar costos superiores al 
mercado por variables comerciales, y eso afecta el mercado por variables comerciales, y eso afecta el 
flujo de fondos), la selecciflujo de fondos), la seleccióón del mn del méétodo contable, todo contable, 
la rentabilidad real del negocio o la rentabilidad la rentabilidad real del negocio o la rentabilidad 
de otros proyectos independientes.de otros proyectos independientes.

•• Considera flujos de fondos, es decir, entradas y Considera flujos de fondos, es decir, entradas y 
salidas de caja; y no valores contables, sujetos a salidas de caja; y no valores contables, sujetos a 
variabilidad de criterios de registro. Reflejando de variabilidad de criterios de registro. Reflejando de 
esta manera el verdadero retorno del proyecto.esta manera el verdadero retorno del proyecto.



VENTAJAS DEL VANVENTAJAS DEL VAN
•• Toma en cuenta la totalidad de los flujos del Toma en cuenta la totalidad de los flujos del 

proyecto.proyecto.
•• Descuenta todos los flujos de fondos a una tasa Descuenta todos los flujos de fondos a una tasa 

que refleja el rendimiento de alternativas de que refleja el rendimiento de alternativas de 
inversiinversióón comparables. Al descontar los flujos, n comparables. Al descontar los flujos, 
toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

•• Propiedad Aditiva. Los valores resultantes del Propiedad Aditiva. Los valores resultantes del 
ccáálculo del VAN, al ser flujos descontados, se lculo del VAN, al ser flujos descontados, se 
encuentran medidos en dinero de hoy, y por tanto encuentran medidos en dinero de hoy, y por tanto 
se pueden sumar. De esta manera, si una divisise pueden sumar. De esta manera, si una divisióón n 
del negocio cuenta con dos  proyectos A y B el del negocio cuenta con dos  proyectos A y B el 
Valor Presente Neto de la inversiValor Presente Neto de la inversióón combinada n combinada 
serseríía VAN (A+B) = VAN (A) + VAN (B).a VAN (A+B) = VAN (A) + VAN (B).



DESVENTAJAS DEL VANDESVENTAJAS DEL VAN
•• Se establece en valores absolutos, y no relativos, Se establece en valores absolutos, y no relativos, 

implicando que no se tiene en cuenta la escala de implicando que no se tiene en cuenta la escala de 
los proyectos. Podrlos proyectos. Podrííamos imaginar dos proyectos amos imaginar dos proyectos 
de VAN idde VAN idééntico, requiriendo uno la mitad de la ntico, requiriendo uno la mitad de la 
inversiinversióón inicial que el otro. Una decisin inicial que el otro. Una decisióón a ciegas n a ciegas 
por el neto del VAN nos sugerirpor el neto del VAN nos sugeriríía quedarnos a quedarnos 
indiferentes entre ambos proyectos, ignorando la indiferentes entre ambos proyectos, ignorando la 
diferencia en tdiferencia en téérminos de tasa de retorno que rminos de tasa de retorno que 
existe entre estos.existe entre estos.

•• La regla del VAN no controla por la vida del La regla del VAN no controla por la vida del 
proyecto, entonces, al comparar dos proyectos proyecto, entonces, al comparar dos proyectos 
mutuamente excluyentes y con diferente mutuamente excluyentes y con diferente 
horizonte temporal, el VAN presentarhorizonte temporal, el VAN presentaráá un sesgo un sesgo 
en favor del proyecto de men favor del proyecto de máás larga vida.s larga vida.



TIR (Tasa Interna de Retorno)TIR (Tasa Interna de Retorno)
•• Es aquella tasa que mide la rentabilidad Es aquella tasa que mide la rentabilidad 

correspondiente a un flujo de fondos.correspondiente a un flujo de fondos.
•• MatemMatemááticamente, equivale a la tasa de ticamente, equivale a la tasa de 

descuento que, aplicada a un flujo de fondos, descuento que, aplicada a un flujo de fondos, 
genera un VAN igual a cerogenera un VAN igual a cero

•• La TIR es una tasa La TIR es una tasa ““intrintríínsecanseca”” al proyecto, no al proyecto, no 
debe confundirse con la tasa (r) utilizada para debe confundirse con la tasa (r) utilizada para 
calcular el VAN que refleja el costo de calcular el VAN que refleja el costo de 
oportunidad del capital.oportunidad del capital.



¿¿CCóómo debermo deberííamos aceptar o amos aceptar o 
rechazar un proyecto en rechazar un proyecto en 

funcifuncióón de la TIR? n de la TIR? 
•• La TIR por sLa TIR por síí sola no da informacisola no da informacióón suficiente n suficiente 

para decidir sobre la conveniencia o no de para decidir sobre la conveniencia o no de 
emprender un determinado proyecto. emprender un determinado proyecto. 

•• Para poder tomar una decisiPara poder tomar una decisióón, necesitamos n, necesitamos 
comparar la TIR con la tasa de corte relevante, comparar la TIR con la tasa de corte relevante, 
es decir, con aquella tasa que refleja el costo de es decir, con aquella tasa que refleja el costo de 
oportunidad del capital. oportunidad del capital. 

•• De esta manera, deben aceptarse aquellos De esta manera, deben aceptarse aquellos 
proyectos cuya TIR sea superior o igual a este proyectos cuya TIR sea superior o igual a este 
costo de oportunidadcosto de oportunidad



REGLA DE LA TIRREGLA DE LA TIR
•• Si la Si la TIRTIR del proyecto es mayor que el costo de del proyecto es mayor que el costo de 

oportunidad del capital, entonces el proyecto oportunidad del capital, entonces el proyecto 
deberdeberíía ser aceptado (el proyecto mostrara ser aceptado (el proyecto mostraríía un a un 
VANVAN positivo)positivo)

•• Si la Si la TIRTIR del proyecto es igual al costo de del proyecto es igual al costo de 
oportunidad del capital, el inversor estaroportunidad del capital, el inversor estaráá
indiferente entre realizar o no dicho proyecto indiferente entre realizar o no dicho proyecto 
(coincidiendo con el punto donde el (coincidiendo con el punto donde el VANVAN del del 
proyecto es igual a cero)proyecto es igual a cero)

•• Finalmente, si la Finalmente, si la TIRTIR del proyecto es menor al del proyecto es menor al 
costo de oportunidad del capital, entonces el costo de oportunidad del capital, entonces el 
proyecto deberproyecto deberíía ser rechazado (puesto que a ser rechazado (puesto que 
tendrtendríía un a un VANVAN negativo).negativo).

•• En definitiva, al comparar la En definitiva, al comparar la TIRTIR con el costo de con el costo de 
oportunidad del capital estamos evaluando si el oportunidad del capital estamos evaluando si el 
proyecto muestra un proyecto muestra un VANVAN positivo o no.positivo o no.





ANALISISANALISIS
•• En el grEn el grááfico anterior se puede apreciar fico anterior se puede apreciar 

que la que la TIRTIR de ambos proyectos se de ambos proyectos se 
encuentra por encima de la tasa de encuentra por encima de la tasa de 
descuento del 13%, con lo cual ambos descuento del 13%, con lo cual ambos 
proyectos serproyectos seríían dignos de ser an dignos de ser 
emprendidos.emprendidos.

•• Las Las TIRTIR de los proyectos Alfa y Beta son de los proyectos Alfa y Beta son 
15,36% y 16,53% respectivamente.15,36% y 16,53% respectivamente.



Consideraciones de la TIRConsideraciones de la TIR
•• La La TIRTIR del proyecto restaurante es del 19%. del proyecto restaurante es del 19%. 

Teniendo en cuenta que el rendimiento obtenido Teniendo en cuenta que el rendimiento obtenido 
en negocios de riesgo similar en negocios de riesgo similar –– costo de costo de 
oportunidad oportunidad –– es del 13%, este proyecto es del 13%, este proyecto 
resultarresultaríía atractivo.a atractivo.

•• Normalmente este criterio conduce a las mismas Normalmente este criterio conduce a las mismas 
conclusiones que el conclusiones que el VANVAN, en cuanto a , en cuanto a 
aceptaciaceptacióón o rechazo de proyectos individuales n o rechazo de proyectos individuales 
se refiere.se refiere.

•• Sin embargo, en proyectos de determinadas Sin embargo, en proyectos de determinadas 
caractercaracteríísticas, la sticas, la TIRTIR presenta algunos presenta algunos 
problemas que pueden conducir a resultados problemas que pueden conducir a resultados 
errerróóneos. En estos casos, lo aconsejable es neos. En estos casos, lo aconsejable es 
guiarse por el criterio del guiarse por el criterio del VANVAN. . 



TIR MULTIPLESTIR MULTIPLES
•• Mientras que el VAN provee un Mientras que el VAN provee un úúnico nico 

resultado para cada proyecto, el mresultado para cada proyecto, el méétodo todo 
TIR puede arrojar mTIR puede arrojar máás de una TIR para s de una TIR para 
cada proyecto. cada proyecto. 

•• Este fenEste fenóómeno matemmeno matemáático ocurre cuando tico ocurre cuando 
el flujo de fondos del proyecto cambia de el flujo de fondos del proyecto cambia de 
signo msigno máás de una vez implicando que se s de una vez implicando que se 
obtengan tantas TIR como veces cambia obtengan tantas TIR como veces cambia 
de signo el flujo de fondos.de signo el flujo de fondos.



EjemploEjemplo
•• Tomemos el siguiente proyecto, con una vida de Tomemos el siguiente proyecto, con una vida de 

cuatro acuatro añños, una tasa de corte relevante del os, una tasa de corte relevante del 
11% y los siguientes flujos:11% y los siguientes flujos:

•• Si graficamos la funciSi graficamos la funcióón para el cn para el cáálculo del Valor lculo del Valor 
Actual Neto de este proyecto, podremos ver Actual Neto de este proyecto, podremos ver 
reflejado el problema que surge cuando se reflejado el problema que surge cuando se 
presentan flujos de caja con mpresentan flujos de caja con máás de un cambio s de un cambio 
de signo: El proyecto cuenta con dos TIR, una de signo: El proyecto cuenta con dos TIR, una 
cercana al 6% y la otra prcercana al 6% y la otra próóxima al 50%xima al 50%





Proyectos Mutuamente Proyectos Mutuamente 
excluyentes y escalaexcluyentes y escala

•• Cuando hablamos de proyectos mutuamente excluyentes Cuando hablamos de proyectos mutuamente excluyentes 
estamos considerando un conjunto de alternativas de estamos considerando un conjunto de alternativas de 
inversiinversióón, de las cuales se puede optar sn, de las cuales se puede optar sóólo por unalo por una

•• El criterio del VAN para elegir entre proyectos mutuamente El criterio del VAN para elegir entre proyectos mutuamente 
excluyentes aceptarexcluyentes aceptaráá el proyecto con mayor VAN y el proyecto con mayor VAN y 
rechazarrechazaráá al restoal resto

•• Sin embargo, Sin embargo, ¿¿ccóómo ordena la TIR entre proyectos mo ordena la TIR entre proyectos 
mutuamente excluyentes? Veremos que si nos guiamos por mutuamente excluyentes? Veremos que si nos guiamos por 
el criterio TIR, al considerar proyectos mutuamente el criterio TIR, al considerar proyectos mutuamente 
excluyentes, podemos llegar a conclusiones errexcluyentes, podemos llegar a conclusiones erróóneas. neas. 



La EscalaLa Escala
•• Como se puede apreciar en el cuadro, los criterios TIR y Como se puede apreciar en el cuadro, los criterios TIR y 

VAN arrojan resultados diferentes. VAN arrojan resultados diferentes. 
•• Si nos basSi nos basááramos en la TIR nos inclinarramos en la TIR nos inclinarííamos por el amos por el 

proyecto Tau; sin embargo, dicho proyecto muestra un VAN proyecto Tau; sin embargo, dicho proyecto muestra un VAN 
inferior al del proyecto Omega. inferior al del proyecto Omega. 

•• Para entender por quPara entender por quéé el Proyecto Omega es mejor para la el Proyecto Omega es mejor para la 
firma (y por tanto, por qufirma (y por tanto, por quéé la TIR nos conduce a este error) la TIR nos conduce a este error) 
consideremos quconsideremos quéé se podrse podríía obtener del uso de los $150 que a obtener del uso de los $150 que 
quedarquedaríían como an como ‘‘sobrantesobrante’’ si decidisi decidiéésemos a favor del semos a favor del 
Proyecto Tau (que requiere una inversiProyecto Tau (que requiere una inversióón de $100 en lugar n de $100 en lugar 
de una de $250). de una de $250). 

•• Dado un costo de capital del 10%, la firma deberDado un costo de capital del 10%, la firma deberíía invertir a invertir 
estos $150 sobrantes al 10% (su costo de oportunidad), estos $150 sobrantes al 10% (su costo de oportunidad), 
con lo que al final del Acon lo que al final del Añño 1 recibiro 1 recibiríía $165 adicionalesa $165 adicionales



El El ““efecto escalaefecto escala””
•• Entonces, al final de la vida del Proyecto Tau los Entonces, al final de la vida del Proyecto Tau los 

flujos disponibles serflujos disponibles seríían $135 obtenidos an $135 obtenidos 
directamente del proyecto mdirectamente del proyecto máás $165 obtenidos de s $165 obtenidos de 
la inversila inversióón adicional; un total de $300. n adicional; un total de $300. 

•• No obstante, como vemos, este monto es menor a No obstante, como vemos, este monto es menor a 
los $320 que serlos $320 que seríían generados por el Proyecto an generados por el Proyecto 
Omega. Omega. 

•• ConclusiConclusióón, si la firma elige el Proyecto Omega n, si la firma elige el Proyecto Omega 
serseráá $20 m$20 máás rica que si elige el Proyecto Tau. s rica que si elige el Proyecto Tau. 
Nuevamente el VAN nos dio la respuesta correcta.  Nuevamente el VAN nos dio la respuesta correcta.  

•• Esta diferencia entre los criterios de evaluaciEsta diferencia entre los criterios de evaluacióón se n se 
presenta cuando nos encontramos frente a presenta cuando nos encontramos frente a 
proyectos mutuamente excluyentes y con proyectos mutuamente excluyentes y con 
diferentes niveles de inversidiferentes niveles de inversióónn



Por quPor quéé algunos prefieren la algunos prefieren la 
TIRTIR

•• No obstante todo lo mencionado, los analistas gustan de No obstante todo lo mencionado, los analistas gustan de 
usar la TIR como base para sus discusiones relativas a usar la TIR como base para sus discusiones relativas a 
decisiones de inversidecisiones de inversióón; esto estn; esto estáá en parte guiado por la en parte guiado por la 
practicidad que ofrece dicho criterio en cuanto hace practicidad que ofrece dicho criterio en cuanto hace 
referencia a una tasa de retorno, y no a un monto de referencia a una tasa de retorno, y no a un monto de 
dinero, como ofrece el VAN. dinero, como ofrece el VAN. 

•• Dicho uso resulta en muchos casos correcto, puesto que la Dicho uso resulta en muchos casos correcto, puesto que la 
TIR clasifica a los proyectos en la misma forma que lo TIR clasifica a los proyectos en la misma forma que lo 
hace el VAN siempre que se den conjuntamente cuatro hace el VAN siempre que se den conjuntamente cuatro 
condiciones:condiciones:

1.1. Que la tasa de descuento utilizada sea equivalente al costo Que la tasa de descuento utilizada sea equivalente al costo 
de oportunidad del capital. de oportunidad del capital. 

2.2. Que los proyectos no sean mutuamente excluyentes. Que los proyectos no sean mutuamente excluyentes. 
3.3. Que los proyectos tengan los mismos perQue los proyectos tengan los mismos perííodos de vida.odos de vida.

4.4. Que exista solamente una TIR.Que exista solamente una TIR.



TIR ModificadaTIR Modificada
•• La TIR modificada surge de calcular la TIR sobre un flujo de La TIR modificada surge de calcular la TIR sobre un flujo de 

fondos ajustado. fondos ajustado. 
•• Se busca eliminar los sucesivos cambios de signo que puede Se busca eliminar los sucesivos cambios de signo que puede 

presentar el flujo original, esta metodologpresentar el flujo original, esta metodologíía elabora un a elabora un 
nuevo flujo con dos nuevo flujo con dos úúnicos valores: un valor inicial de signo nicos valores: un valor inicial de signo 
negativo, y un valor final cuyo signo sernegativo, y un valor final cuyo signo seráá positivo. positivo. 

•• El mEl méétodo consiste en llevar todos aquellos flujos originales todo consiste en llevar todos aquellos flujos originales 
de signo positivo al de signo positivo al úúltimo perltimo perííodo, utilizando a estos fines odo, utilizando a estos fines 
la tasa de reinversila tasa de reinversióón que se considere relevante, al tiempo n que se considere relevante, al tiempo 
que los flujos intermedios negativos se llevan al momento que los flujos intermedios negativos se llevan al momento 
0, descont0, descontáándolos a la tasa de financiamiento (librndolos a la tasa de financiamiento (libráándonos ndonos 
de los flujos negativos intermedios que imposibilitan el de los flujos negativos intermedios que imposibilitan el 
ccóómputo de una mputo de una úúnica TIR). nica TIR). 

•• Finalmente se aplica la tFinalmente se aplica la téécnica de ccnica de cáálculo del TIR para lculo del TIR para 
obtener su valor.obtener su valor.



Rentabilidad de la InversiRentabilidad de la Inversióón n 
o ROI o ROI 

•• Uno de los mUno de los méétodos mtodos máás rudimentarios para evaluar s rudimentarios para evaluar 
proyectos es el basado en la rentabilidad de la inversiproyectos es el basado en la rentabilidad de la inversióón n 
(ROI). Se calcula como el cociente entre el beneficio (ROI). Se calcula como el cociente entre el beneficio 
contable promedio durante todo el proyecto y la inversicontable promedio durante todo el proyecto y la inversióón n 
contable promedio.  contable promedio.  

•• ROI = Beneficio Contable Promedio / InversiROI = Beneficio Contable Promedio / Inversióón Contable n Contable 
Promedio Promedio 



UtilizaciUtilizacióón del ROI y sus n del ROI y sus 
limitacioneslimitaciones

•• El mEl méétodo del ROI es muy utilizado ya que presenta todo del ROI es muy utilizado ya que presenta 
la ventaja de ser fla ventaja de ser fáácil de calcular, estcil de calcular, estáá basado en basado en 
informaciinformacióón contable generalmente disponible y n contable generalmente disponible y 
ademademáás resulta una medida comparable con otros s resulta una medida comparable con otros 
negocios. negocios. 

•• Se utiliza el ROI como indicador de performance, los Se utiliza el ROI como indicador de performance, los 
gerentes que esperan ser evaluados a partir del ROI gerentes que esperan ser evaluados a partir del ROI 
lo tendrlo tendráán en cuenta a la hora de tomar decisiones.n en cuenta a la hora de tomar decisiones.

•• Sin embargo, como mecanismo para evaluar Sin embargo, como mecanismo para evaluar 
proyectos, este mproyectos, este méétodo presenta tambitodo presenta tambiéén serias n serias 
limitaciones,  como ignorar el valor del dinero en el limitaciones,  como ignorar el valor del dinero en el 
tiempo, se compara con una tasa arbitraria y se basa tiempo, se compara con una tasa arbitraria y se basa 
en valores en libros y no flujos reales de dinero.en valores en libros y no flujos reales de dinero.



PerPerííodo de Repagoodo de Repago
•• Este criterio indica el tiempo que transcurre hasta que el Este criterio indica el tiempo que transcurre hasta que el 

proyecto repaga la Inversiproyecto repaga la Inversióón Inicial. La empresa fija un n Inicial. La empresa fija un 
plazo mplazo mááximo para recuperar la inversiximo para recuperar la inversióón.n.

•• Si el perSi el perííodo de recupero del proyecto supera este plazo, se odo de recupero del proyecto supera este plazo, se 
rechaza; de lo contrario, se acepta. rechaza; de lo contrario, se acepta. 

•• En el caso de existir varios proyectos mutuamente En el caso de existir varios proyectos mutuamente 
excluyentes, este criterio sugiere optar por el proyecto que excluyentes, este criterio sugiere optar por el proyecto que 
presenta el menor perpresenta el menor perííodo de repago. odo de repago. 

•• El Proyecto Alfa  recupera la InversiEl Proyecto Alfa  recupera la Inversióón Inicial de $100.000 n Inicial de $100.000 
en aproximadamente tres aen aproximadamente tres añños y medio. De este modo, el os y medio. De este modo, el 
perperííodo de repago de este proyecto es de 3,5. odo de repago de este proyecto es de 3,5. 

•• A la hora de la toma de decisiones, si el plazo mA la hora de la toma de decisiones, si el plazo mááximo ximo 
requerido es superior a 3,5 arequerido es superior a 3,5 añños, el proyecto se acepta, de os, el proyecto se acepta, de 
lo contrario se rechaza. lo contrario se rechaza. 



Indice de RentabilidadIndice de Rentabilidad
•• Se obtiene mediante el cociente entre el Valor Actual de los Se obtiene mediante el cociente entre el Valor Actual de los 

ingresos netos esperados y la Inversiingresos netos esperados y la Inversióón Inicial. De esta n Inicial. De esta 
forma, muestra el valor que agrega un proyecto, por encima forma, muestra el valor que agrega un proyecto, por encima 
de la tasa de descuento, por unidad de inverside la tasa de descuento, por unidad de inversióón. n. 

•• Un IR superior a 1 indica que el Valor Actual de los ingresos Un IR superior a 1 indica que el Valor Actual de los ingresos 
es superior a la inversies superior a la inversióón Inicial, implicando un VAN n Inicial, implicando un VAN 
positivo; el inversor deberpositivo; el inversor deberáá en este caso aceptar dicho en este caso aceptar dicho 
proyecto. Si el IR es igual a 1 el inversor quedarproyecto. Si el IR es igual a 1 el inversor quedaráá
indiferente, mientras que el proyecto no resultarindiferente, mientras que el proyecto no resultaráá aceptable aceptable 
en los casos en que el IR sea menor a 1. en los casos en que el IR sea menor a 1. 

•• Su limitaciSu limitacióón principal es que no considera la escala.n principal es que no considera la escala.



Proyectos Mutuamente  Proyectos Mutuamente  
Excluyentes de Diferente Excluyentes de Diferente 

DuraciDuracióón n 
•• Cuando se consideran proyectos mutuamente Cuando se consideran proyectos mutuamente 

excluyentes con diferente vida excluyentes con diferente vida úútil ni el criterio del til ni el criterio del 
VAN ni el de la TIR resultan confiables, a menos que VAN ni el de la TIR resultan confiables, a menos que 
se realicen los correspondientes ajustes. se realicen los correspondientes ajustes. 

•• Ambos mAmbos méétodos fallan al no considerar el valor todos fallan al no considerar el valor 
adicional que puede generarse en caso de optar por el adicional que puede generarse en caso de optar por el 
proyecto de menor duraciproyecto de menor duracióón, durante el pern, durante el perííodo que odo que 
media entre la finalizacimedia entre la finalizacióón de dicho proyecto y la n de dicho proyecto y la 
correspondiente al proyecto de mcorrespondiente al proyecto de máás larga vida.  s larga vida.  

•• La prLa prááctica financiera ha sugerido utilizar la ctica financiera ha sugerido utilizar la 
metodologmetodologíía conocida como Cadena de Reemplazo a conocida como Cadena de Reemplazo 
para superar este problema.para superar este problema.



Cadena de Reemplazos Cadena de Reemplazos 
•• Este mEste méétodo busca hacer comparable la longitud de la todo busca hacer comparable la longitud de la 

inversiinversióón en dos proyectos, reeditando los proyectos las n en dos proyectos, reeditando los proyectos las 
veces necesarias hasta conseguir un perveces necesarias hasta conseguir un perííodo de vida comodo de vida comúún. n. 

•• Tomemos el siguiente ejemplo. La empresa tiene que Tomemos el siguiente ejemplo. La empresa tiene que 
decidir entre comprar la mdecidir entre comprar la mááquina X o Y; el proyecto X dura quina X o Y; el proyecto X dura 
tres atres añños, el proyecto Y, dos. Para hacer estos proyectos os, el proyecto Y, dos. Para hacer estos proyectos 
comparables, podrcomparables, podrííamos considerar que el proyecto X es amos considerar que el proyecto X es 
repetido una vez, a la vez que el proyecto Y es replicado dos repetido una vez, a la vez que el proyecto Y es replicado dos 
veces. En conclusiveces. En conclusióón, tendrn, tendrííamos para considerar dos amos para considerar dos 
nuevas alternativas de inversinuevas alternativas de inversióón: invertir en X+X, o invertir n: invertir en X+X, o invertir 
en Y+Y+Y. Ambas alternativas tienen una duracien Y+Y+Y. Ambas alternativas tienen una duracióón de 6 n de 6 
aañños.  os.  



Comentarios FinalesComentarios Finales
•• DespuDespuéés de analizar las principales ts de analizar las principales téécnicas de cnicas de 

EvaluaciEvaluacióón de Proyectos, vemos que ninguna n de Proyectos, vemos que ninguna 
queda descartada en su capacidad de aportar a la queda descartada en su capacidad de aportar a la 
toma de decisiones. toma de decisiones. 

•• Tanto la estimaciTanto la estimacióón del pern del perííodo de recupero, odo de recupero, 
como del ROI, o la del momento de mcomo del ROI, o la del momento de mááxima xima 
exposiciexposicióón, pueden, usados en su justa medida, n, pueden, usados en su justa medida, 
contribuir a lograr una polcontribuir a lograr una políítica de inversiones tica de inversiones 
eficaz. eficaz. 

•• No obstante, destacamos el rol que le cabe al VAN No obstante, destacamos el rol que le cabe al VAN 
como el mcomo el méétodo mtodo máás certero para seleccionar s certero para seleccionar 
entre alternativas de inversientre alternativas de inversióón.n.

•• No obstante mencionamos sus puntos frNo obstante mencionamos sus puntos fráágiles, giles, 
valoramos tambivaloramos tambiéén el aporte de la TIR como n el aporte de la TIR como 
medida prmedida prááctica de la tasa de retorno de la ctica de la tasa de retorno de la 
inversiinversióón.n.
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