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se está prefiriendo, de hecho, recibir $13 924 al cabo de dos años, en lugar de 
$6  545.50 dentro de un año más $6  545.50 dentro de dos años. Esto a su vez 
equivale, haciendo las restas del caso, a preferir recibir $7  378.50 dentro de dos 
años en lugar de $6  545.50 dentro de un año. Por este motivo, la escogencia 
se puede equiparar con la de invertir $6  545.50 para obtener al cabo de unaño 
$7 378.50. Esta operación, como lo puede comprobar fácilmente el lector, 
produce un interés del 12.75%, que es superior al 10% que tiene disponible el 
inversionista en otras partes, por lo cual la escogencia de A en vez de B es 
aconsejable. 

Las consideraciones anteriores destacan la infalibilidad del método del 
valor presente neto y aparentemente indican que la tasa interna de rentabili- 
dad es un método que produce ordenamientos equivocados. Veamos cuál es la 
realidad. 

Cuando decimos que la TIR del proyecto B es del 20%, estamos diciendo 
que los dineros invertidos en tal alternativa, durante el tiempo en que perma- 
necen invertidos, ganan un interés del 20%. En consecuencia, si examinamos el 
flujo de fondos de esta alternativa observamos que durante el primer año 
permanecen invertidos $10 000 y por consiguiente durante tal año esa suma 
devenga $2  000 de interés. Pero, al final de este año el proyecto devuelve 
$ 6  545.50, suma compuesta por $2 000 de intereses devengados y $4 545.50 de 
devolución de inversión. Entonces, en el segundo año la inversión no es 
$10 000, sino sólo $5  454.50, de modo que durante este segundo año los 
intereses devengados suman $1091.00. La adición de estos intereses y lo 
que estaba realmente invertido es $6 545.50, cantidad que devuelve el pro- 
yecto B al final del segundo año. 

De todo lo anterior podemos afirmar, de manera más explícita, que el 
proyecto B consiste en la oportunidad de invertir $10000 al 20% anual 
durante un año y $5  454.50 al 20% anual durante el año siguiente. 

En contraste, cuando examinamos el proyecto A vemos que por no haber 
devolución alguna de dinero antes de los dos afios, podemos aseverar categóri- 
camente que esta alternativa es la oportunidad de invertir $10 000 al 18% 
anual durante dos años. 

Como la tasa de interés de oportunidad es del lo%, las dos alternativas 
constituyen oportunidades extraordinarias de colocar dinero a una tasa de 
interés mayor a la normalmente disponible para el inversionista. ¿Cuál es 
mejor entre estas dos alternativas deseables? ¿Colocar $10 000 al 18% anual 
durante dos años o colocar $10 000 al 20% anual durante un año y $ 5  454.50 
al 20% anual durante el año siguiente? La respuesta no es obvia. 

Para poder responder, debemos incorporar en el análisis lo que ocurre con 
la diferencia de inversión durante el segundo año. En la alternativa A, se 
mantienen $10000 invertidos al 18% anual durante el segundo año. En la 
alternativa B se mantienen $5 454.50 invertidos al 20% anual durante el 



segundo año y los restantes $4 545.50 se invierten necesariamente y por 
definición, al 10% que es la tasa de interés de oportunidad. 

De esta manera vemos que por el camino de la alternativa A, los $10 000 
iniciales se convierten en $13 924 dentro de dos años. Por la ruta de la 
alternativa B, los $10 000 iniciales se convierten en $6 545.50 X 1.10 = 
$7 200.05 (que provienen de la reinversión de los fondos liberados al finalizar 
el primer año), más $6 545.50 que devuelve directamente el proyecto al 
terminar el segundo año. Así, el total acumulado al final, por la alternativa B, 
es $13 745.55 que resulta inferior al total acumulado a través de la alternati- 
va A. 

El lector debe observar que si calculamos el valor presente neto de los totales 
acumulados al 10% anual, obtenemos: 

Alt. A) VPN al 10% de $13 924 dentro de 2 afios =$11506.80; Alt. B) VPN 
al 10% de $13 745.55 dentro de 2 años = $11 363.00. 

Si de esta suma restamos los $10 000 invertidos originalmente, obtendremos 
el VPN (10%) que calculamos inicialmente para cada alternativa. 

Podemos entonces concluir que el método del valor presente neto incorpora 
automáticamente el hecho de que los fondos liberados se reinvierten a la tasa 
de interés de oportunidad. También podemos afirmar que la TIR no tiene en 
cuenta lo que pasa con los fondos que se liberan y que, cuando se escoge con 
base en este índice, se está suponiendo implícitamente que los fondos liberados 
se reinvierten a la tasa interna de retorno. Esto, como acontece en el ejemplo 
que hemos venido examinando, puede ser incorrecto. 

Cuando afirmamos que el proyecto B es mejor que el proyecto A porque las 
tasas internas de rentabilidad son del 20% y 18% respectivamente, estamos 
suponiendo que los fondos liberados por B, al final del primer año, se reinvier- 
ten en otros proyectos al 20%. Pero esto no corresponde a la realidad que 
hemos precisado, al señalar que la tasa de interés de oportunidad o sea el 
interés que se puede obtener en otros proyectos es sólo del 10%. 

4.5 La compatibilidad entre el VPN y la tasa verdadera 
de rentabilidad (TVR) de los proyectos 

Veamos ahora cuál es la TVR de los proyectos en consideración, siguiendo el 
procedimiento y definición que ilustramos en el subtítulo 4.3: 

1. La TVR del proyecto A = 18% resulta igual a la TIR, porque el proyecto 
devuelve todo el dinero al final de 2 afios. 
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2. La TVR del proyecto B es igual a la TIR del proyecto equivalente, que in- 
corpora la reinversión de los fondos liberados: 

el cual tiene una tasa interna de rentabilidad igual al 17.24% anual. 
Al comparar las TVR de los dos proyectos tenemos que 

que indica la misma preferencia producida por el VPN 

En consecuencia podemos afirmar: 
El ordenamiento preferencial entre dos alternativas no siempre es igual cuando 

se hace por medio del VPN o de la TIR. Coincide, sin embargo, cuando se hace por 
medio del VPN y de la TVR. 

4.6 La representación grdfica del valor presente neto 
y de la tasa interna de rentabilidad 

La comprensión de lo que realmente representa el VPN y la TIR se aclara al 
examinar un gráfico en el cual aparece el VPN como una función de la tasa de 
interés que se usa para computarlo. 

Como hemos venido afirmando, el VPN es una función de la tasa de interés 
que se utiliza en los cálculos; si ésta varía, aquél también lo hace. En conse- 
cuencia, podemos dibujar la relación entre el VPN y la tasa de interés utilizan- 
do  un sistema de coordenadas cartesianas, representando en el eje horizontal 
los valores de la tasa de interés y en el vertical los valores del VPN. En el plano 
determinado por estos ejes dibujamos el gráfico que relaciona cada valor de i 
con su correspondiente VPN. Tal gráfico, que es una curva, es la llamada curva 
del VPN. 
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Construyamos como ilustracibn la curva del VPN para la alternativa A ,  que 
estamos examinando. Para tal fin debemos identificar varios puntos de la 
curva, que al unirlos nos permiten identificarla. 

1. Cuando la tasa de interés i = O, el VPN es simplemente la diferencia entre 
los ingresos y los egresos; entonces: 

2. Ya calculamos el VPN para i = 0.10 

3. Ya establecimos también que la tasa interna de rentabilidad del proyecto 
A es 18%, lo que quiere decir que: 

Aunque sería deseable y necesario obtener un mayor número de puntos para 
poder dibujar la curva del VPN de A ,  con los 3 puntos anteriores podemos 
darnos cuenta la forma que tiene. La curva y los 3 puntos identificados apa- 
recen en el gráfico 4.12. 
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tasa de interés % 

Gráfico 4.12 Curva del VPN para el proyecto A 
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Observamos que la curva del VPN corta al eje horizontal en el valor de la 
TIR y aunque da la impresión de ser una línea recta, debemos advertir que se 
trata efectivamente de una curva. 

En forma análoga a como lo hicimos para la alternativa A, podemos ahora 
construir la curva del VPN para el proyecto B. En este caso los puntos son: 

La curva respectiva aparece en el gráfico 4.13. 

tasa de interbs % 

Gráfico 4.13 Curva del VPNpara el proyecto B 

Es posible hacer algunas observaciones sobre la curva del VPN, en general. 
Por ejemplo, podemos anotar que cada punto de la curva muestra el VPN pa- 
ra una tasa de interés de oportunidad, y especifica que la tasa interna de ren- 
tabilidad está en el punto de corte con el eje horizontal. 

Cuando comparamos alternativas, es como si dibujáramos en un mismo 
gráfico sus respectivas curvas del VPN. Veamos lo que ocurre al dibujar las 
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curvas del VPN de A y B en el mismo sistema de coordenadas, tal como se 
ilustra en el gráfico 4.14. 

TIRA TIRe tasa de interés % 

Gráfico 4.14 Curvas del VPXpara las alternativas A y B 

El primer hecho que salta a la vista es que las curvas se cortan, y que lo hacen 
cuando i = 12.75%. Es decir, que para tal tasa de interés el VPN de las dos 
alternativas es igual. 

Para las tasas de interés inferiores a la del punto de corte entre las dos 
curvas, es decir 12.75%, la curva de la alternativa A está por encima de la curva 
de la alternativa B; esto quiere decir que para i entre O y 12.75%, el VPNA es 
mayor que el VPNe. Lo opuesto ocurre a partir de i = 12.75%. 

Como la tasa de interés de oportunidad es lo%, esto nos ubica en la región 
donde A es preferible aB. Y esto es lo que señala precisamente el método de 
evaluación del VPN. 

Vemos por otra parte que la TIR de B es mayor que la de A, y que los puntos 
de corte con el eje horizontal ocurren en la región donde B es preferible a A .  
Esto muestra que si la tasa de interés de oportunidad hubiera sido igual o ma- 
yor a 12:75%, habríamos encontrado consistencia entre los dos métodos de 
evaluación. 

Dicho de otra manera, cuando usamos el método de la tasa interna de 
rentabilidad, para ordenar preferentemente estas dos alternativas, supo- 



nemos implícitamente que la tasa de interés de oportunidad es igual o superior 
al 12.75%. Desafortunadamente, estipulamos desde un principio que tal in- 
terés de oportunidad es sólo del ~ W O ,  por lo cual la suposición implícita es 
incorrecta. 

4.7 El problema' que surge cuando aparentemente 
existen múltipies tasas internas de rentabiiidad 
para un proyecto 

Cuando examinamos las matemáticas que sustentan el cálculo de la TIR de un 
proyecto advertimos que por tratarse en esencia del problema matemático de 
encontrar las raices positivas de un polinomio de grado n ,  cuando hay más de 
un cambio de signo, tales raices pueden ser múltiples. Esto nos enfrenta con el 
aparente dilema de tener varias tasas internas de rentabilidad para un mismo 
proyecto. Veamos a continuación un ejemplo de tal situación y la manera 
como se puede esclarecer este embrollo. 

La compañía AIVCO INC. enfrenta la siguiente decisión de inversión: 
importar un lote de jeringuillas hipodérmicas que conlleva el flujo de dinero en 
dólares que se ve en el gráfico 4.15. 

0 1 2 Proyecto J 

I 1 1 

o colocar dinero en un fondo mutuo de inversiones que ofrece el plan del 
gráfico 4.16. 

o I 

f 
I t 

2 Proyecto F 
US$25 000 

Gráfico 4.16 
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El gerente de la AIVCC procede a calcular la tasa interna de rentabilidad de 
cada alternativa con el propósito de hacer las comparaciones del caso, con la 
tasa de interés de oportunidad de la empresa, que es del 12% anual. 

Hace los siguientes cálculos: 

de tal modo que: TIRJ = 0.10 
además: vPN(0.14)~ = O 
lo cual indica que TIRF = 0.14. 

Como i,, = 0.12 > TIRJ = 0.10 
e i,,, = 0.12 < T I R F =  0.14 
concluye que el proyecto J no es conveniente y que el proyecto F sí lo es. 

Cuando se apronta a invertir en el fondo, un amigo le indica que: 

VPN (0.25)~ = - US$72 727 - US$64 000 + US$136 727 = O 

y por consiguiente TIR, = 0.25. 

Tabla 4.3 VPN para diferentes tasas de 
interés 

i % 

9 
1 o 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 

Proyecto J 

US$- 89.68 
o 

74.62 
134.76 
181.62 
216.16 
239.27 
251.77 
254.46 
248.04 
233.21 
21 0.60 
180.79 
144.35 
101.78 
53.56 

O 
-58.01 

Proyecto F 

US$804.31 
393.31 

O 
- 376.43 
- 736.76 
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Al obtener dos valores de i que hacen el VPN de la importación de jeringui- 
llas igual a cero, el gerente se encuentra con el paradójico resultado de tener 
dos TIR para el proyecto J :  10 y 25%. La primera tasa no hace atractiva la 
importación de las jeringuillas por ser inferior al 12% de oportunidad, pero la 
segunda, por ser superior, sí la hace atractiva. Para acabar de complicar las 
cosas, la alternativa F es atractiva, ya que rinde el 14% anual. ¿Qué debe hacer 
nuestro amigo? ¿Optar por la alternativa F y olvidarse del enredo ocasionado 
por la doble tasa interna de rentabilidad que surge en la alternativa J? 

A pesar de su perplejidad y por ser un analista muy serio, el gerente de la 
AIVCO decide dibujar la gráfica del VPN para los dos proyectos, la cual 
construye con base en los datos que aparecen en la tabla 4.3. 

Tanto en la tabla 4.3 como en el gráfico 4.17, que resulta de ella, se puede 
advertir que para la tasa de interés de oportunidad del 12%: 

que por ser ambas cifras positivas, los dos proyectos resultan atractivos, pero 
que al compararlas entre sí, destacan la superioridad de F sobre J. 

Aunque el anterior análisis revela la decisión correcta, el gerente no queda 
tranquilo ni satisfecho sin analizar con mayor profundidad la naturaleza del 
proyecto J. 

tasa de interhs % 

Gráfico 4.17 Curvas del VPN de los proyectos J y F 
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En este esfuerzo de análisis advierte que el proyecto J libera US$170 909 al 
final del primer año, suma que tiene la oportunidad de ser reinvertida al 12% 
anual, para convertirse un año más tarde en: US$170909 X 1.12 = 
US$191418.08. Pero el proyecto J requiere al cabo de dos años US$100 000, 
de modo que al tener en cuenta la reinversión de fondos, el resultado es el 
del gráfico 4. 18, que arroja una rentabilidad interna del 12.15%. Lo anterior 
indica que las cifras de 10 y 25% no tienen ningún significado y que la TVR de 
la importación de las jeringuillas es 12.15% anual. 

US$72 727 

Gráfico 4.18 

El lector debe advertir que en este caso no está definida la tasa interna de 
rentabilidad, pero sí lo está la tasa verdadera de rentabilidad del proyecto. 

PROBLEMAS 
4.1 Calcule la TIR del proyecto de inversión cuyo diagrama de flujo es eisi- 

guiente: 

(R:  24.1°/o) 
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4.2 Una máquina tiene un costo inicial de $1 100000 y una vida útil de 6 anos, 
al cabo de los cuales su valor de salvamento es $100 000. Los costos de 
operación y mantenimiento son $30 000/afio y se espera que los ingresos 
por el aprovechamiento de la mdquina asciendan a $300000/aao. ¿Cuál 
es la TIR de este proyecto de inversión? 

4.3 Halle la TIR del siguiente proyecto de inversión: 

Considere los siguientes proyectos de inversión: 

$1100 

t 
ren 
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10 óoo 

Si el interés de oportunidad es del 3O0/0, haga un análisis comparativo de 
las tres alternativas empleando el método del VPN yel de la tasa interna de 
rentabilidad, para determinar cual de ellas es mejor. Calcule también la 
TVR. 

(R: La alternativa b es la más conveniente) 



El costo anual 
equivalente 

Existe un tercer método para evaluar alternativas de inversión. Se trata del 
costo anual equivalente, particularmente Útil para evaluar proyectos que 
esencialmente constituyen fuentes de egresos, tales como prestar un servicio 
público subsidiado, mantener un servicio de apoyo para otras actividades, etc. 

En muchos de estos casos no se puede establecer la rentabilidad del servicio, 
ya que el proyecto está conformado únicamente por desembolsos. Por ejem- 
plo, el servicio de alumbrado en una fábrica puede ascender a $30 000 al año y 
por lo tanto el proyecto de inversión que representa consta simplemente de 
una serie de pagos anuales de $30 000 durante el periodo en que se piense 
mantener este servicio. Si intentamos calcular la rentabilidad de esta sucesión 
de gastos, descubrimos que es igual a infinito, como se desprende del siguiente 
análisis: 

VPN(i)=O= -30000 
(1 + i)" - 1 1 

Al insertar el valor de i igual a infinito en la última expresión, encontramos 
que el VPN = 0. 

(1 + i)" - 1 
Entonces, como la expresión 1 se hace igual a cero cuan- 
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do i = w, infinito es la tasa interna de rentabilidad del proyecto de alum- 
brado. Pero obviamente este resultado no sirve para nada. 

Ante situaciones como la anterior no tenemos más remedio que prescindir 
de la tasa interna de rentabilidad como índice para medir la bondad económi- 
ca y acudir a un indicador más adecuado, como es el costo anual equivalente. 

Cuando desarrollamos las relaciones entre sumas de dinero que aparecen en 
diferentes momentos, identificamos en particular las que existen entre una 
partida actual P y una serie uniforme futura R, y entre una suma futura S y 
una serie uniforme R. Estas dos relaciones son ahora muy Útiles porque 
constituyen la base fundamental para el cálculo del costo anual equivalente. 

Supongamos que en una planta se requiere comprar un montacargas para 
ayudar a las diferentes secciones de la misma. Este montacargas aparece como 
un costo indirecto para cada una de estas secciones y para cada uno de los 
proyectos que se adelantan allí y, en consecuencia, en algún momento se debe 
calcular la magnitud de su costo por periodo. Ilustremos la situación con un 
ejemplo concreto. 

La compañia TRZ piensa adquirir un montacargas que vale $600 000, que 
puede usar durante 5 aííos sin que cause problemas y puede vender al final de 
tal período en $300 000. Este aparato requiere además $100 000 anuales de 
gastos directos (operario, gasolina, aceite, reparaciones, etc.). La gerencia 
financiera de la empresa desea saber cuánto debe imputar como costo anual 
por el servicio del montacargas. 

Para responder a la pregunta planteada es conveniente acudir al método del 
costo anual equivalente ya que éste, en esencia, consiste en convertir el 
conjunto de ingresos y egresos asociados con el proyecto en una serie uniforme 
de partidas anuales, recordando que para poder efectuar las conversiones es 
necesario estipular la tasa de inten5s de oportunidad. 

Los cálculos específicos en el caso del montacargas de la TRZ son: 
Costo anual equivalente = inversión inicial de $600 000 convertida en una 

serie uniforme equivalente de 5 pagos + $100 000 anuales + $300 000 den- 
tro de 5 aííos transformados en una serie uniforme equivalente de 5 pagos. 
Paso a paso ocurre lo siguiente: 

1. El proyecto se descompone en elementos que facilitan su conversión en un 
equivalente de costo anual. 

2. Cada elemento se sustituye por su equivalente anual uniforme, como apa- 
rece en el gráfico 5.1. 

3. Se suman los equivalentes anuales para obtener el costo anual equivalente 
total. 
Para cuantificar Ri y Rz es preciso identificar la tasa de interés de oportu- 

nidad, que en este caso suponemos del 20% anual. R3 no depende de i, ya que 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































