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Cap. 9. Indicadores de RentabilidadCap. 9. Indicadores de Rentabilidad
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•• Valor Actual Neto (VAN)Valor Actual Neto (VAN)
•• Tasa Interna de Retorno (TIR)Tasa Interna de Retorno (TIR)
•• RelaciRelacióón Beneficion Beneficio--Costo (B/C)Costo (B/C)
•• PerPerííodo de Recupero de la Inversiodo de Recupero de la Inversióón (PR)n (PR)

Criterios para EvaluaciCriterios para Evaluacióón de Proyectosn de Proyectos
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Es el valor actual de los flujos de caja netos (FC) queEs el valor actual de los flujos de caja netos (FC) que
genera el proyecto. Mide actualmente cugenera el proyecto. Mide actualmente cuáánto mnto máás ricos rico
es el inversionista si realiza la inversies el inversionista si realiza la inversióón en el proyecton en el proyecto
en vez de colocar su dinero en la actividad que tieneen vez de colocar su dinero en la actividad que tiene
como rentabilidad la tasa de descuento (icomo rentabilidad la tasa de descuento (i óó COK)COK)

Valor actual Neto VANValor actual Neto VAN
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•• PrimeroPrimero: Se debe realizar una previsi: Se debe realizar una previsióón de los flujos den de los flujos de
caja (FC) o tesorercaja (FC) o tesoreríía generados por el proyecto a loa generados por el proyecto a lo
largo de su vida.largo de su vida.

•• SegundoSegundo: Se debe determinar el costo de oportunidad: Se debe determinar el costo de oportunidad
del capital, el cual deberdel capital, el cual deberíía reflejar el valor del dinero ena reflejar el valor del dinero en
el tiempo y el riesgo asumido.el tiempo y el riesgo asumido.

•• TerceroTercero: Se descuentan los flujos de caja futuros: Se descuentan los flujos de caja futuros
utilizando el costo de oportunidad del capital (COK). Alutilizando el costo de oportunidad del capital (COK). Al
resultado se le denomina valor actual (VA= suma de losresultado se le denomina valor actual (VA= suma de los
flujos descontados).flujos descontados).

•• CuartoCuarto: Se calcula el VAN sustrayendo del VA de los FC: Se calcula el VAN sustrayendo del VA de los FC
la Inversila Inversióón.n.

ConstrucciConstruccióón del VANn del VAN



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 66




 


nt

t
t

t

COK
FCVA

1 )1(

VAInversiónVAN 




 


nt

t
t

t

COK
FCInversiónVAN

1 )1(

ConstrucciConstruccióón del VANn del VAN
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El VAN nos ayuda a hacer una comparaciEl VAN nos ayuda a hacer una comparacióón entre lan entre la
inversiinversióón y el mercado financiero. Debe rechazarse lan y el mercado financiero. Debe rechazarse la
inversiinversióón si existe una alternativa mejor en los mercadosn si existe una alternativa mejor en los mercados
financieros; si no, vale la pena realizar la inversifinancieros; si no, vale la pena realizar la inversióón.n.
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ConstrucciConstruccióón del VANn del VAN
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•• VAN > 0,  beneficios superiores a lo queVAN > 0,  beneficios superiores a lo que
pide el proyecto.pide el proyecto. Aceptar.Aceptar.

•• VAN < 0, beneficios inferiores a lo queVAN < 0, beneficios inferiores a lo que
pide el proyecto.pide el proyecto. Rechazar.Rechazar.

•• VAN = 0,VAN = 0, Indiferente.Indiferente.

Criterios de AceptaciCriterios de Aceptacióón o Rechazon o Rechazo
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Depende del Flujo de Caja (FC) del proyecto asDepende del Flujo de Caja (FC) del proyecto asíí como lacomo la
tasa de descuento o costo de oportunidad del capital (itasa de descuento o costo de oportunidad del capital (i óó
COK).COK).

CaracterCaracteríísticas del VANsticas del VAN

¿¿QuQuéé actualizar?actualizar? Tres principios generales:Tres principios generales:
•• Solamente el flujo de tesorerSolamente el flujo de tesoreríía es relevante.a es relevante.
•• Los flujos de tesorerLos flujos de tesoreríía deben estimarse sobre una basea deben estimarse sobre una base

incremental.incremental.
•• Debe ser consistente en el tratamiento de la inflaciDebe ser consistente en el tratamiento de la inflacióón.n.



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 1010

•• No se debe confundir rendimientos medios eNo se debe confundir rendimientos medios e
incrementales.incrementales.

•• Se deben incluir todos los efectos derivados del restoSe deben incluir todos los efectos derivados del resto
de negocios.de negocios.

•• No se deben olvidar las necesidades del fondo deNo se deben olvidar las necesidades del fondo de
maniobra (capital de trabajo).maniobra (capital de trabajo).

•• No se deben dejar de lado los costos irrecuperables.No se deben dejar de lado los costos irrecuperables.
•• Se deben incluir los costos de oportunidad.Se deben incluir los costos de oportunidad.
•• Se debe tener cuidado con la asignaciSe debe tener cuidado con la asignacióón de gastosn de gastos

generales.generales.

VAN y Flujo de CajaVAN y Flujo de Caja
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•• La tasa de descuento es el costo de oportunidad deLa tasa de descuento es el costo de oportunidad de
invertir en el proyecto en lugar de hacerlo en elinvertir en el proyecto en lugar de hacerlo en el
mercado de capitales (en lugar de aceptar unmercado de capitales (en lugar de aceptar un
proyecto la empresa siempre puede darle el dinero aproyecto la empresa siempre puede darle el dinero a
los accionistas y dejarles invertir en activoslos accionistas y dejarles invertir en activos
financieros).financieros).

•• El concepto de costo de oportunidad tiene sentidoEl concepto de costo de oportunidad tiene sentido
ssóólo si se comparan activos de riesgos equivalentes.lo si se comparan activos de riesgos equivalentes.
Se deben identificar los activos financieros conSe deben identificar los activos financieros con
riesgos equivalentes al proyecto en consideraciriesgos equivalentes al proyecto en consideracióón,n,
estimar la tasa de rentabilidad de estos y utilizar estaestimar la tasa de rentabilidad de estos y utilizar esta
tasa como costo de oportunidad del capital (COK).tasa como costo de oportunidad del capital (COK).

VAN y Tasa de descuentoVAN y Tasa de descuento



Autor: José M. Martín Senmache Sarmiento 1212

•• VAN EconVAN Econóómico (VANE):mico (VANE): Rentabilidad del proyectoRentabilidad del proyecto
tomando en cuenta que todo es aportado portomando en cuenta que todo es aportado por
capitales propios.capitales propios.

•• VAN Financiero (VANF):VAN Financiero (VANF): Mide la rentabilidad delMide la rentabilidad del
proyecto asumiendo un financiamiento de por medio.proyecto asumiendo un financiamiento de por medio.

Tipos de VANTipos de VAN
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•• Ventajas:Ventajas:
–– Toma en consideraciToma en consideracióón el valor del dinero en eln el valor del dinero en el

tiempo.tiempo.
–– El VAN ayuda a elegir entre opciones excluyentes.El VAN ayuda a elegir entre opciones excluyentes.

•• Desventajas:Desventajas:
–– Dificultad para hallar el COKDificultad para hallar el COK
–– Mal entendido: VAN = valor absoluto y no unaMal entendido: VAN = valor absoluto y no una

tasa.tasa.

Ventajas y Desventajas de usar VANVentajas y Desventajas de usar VAN
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Es una tasa porcentual que indica la rentabilidadEs una tasa porcentual que indica la rentabilidad
promedio que genera el capital que permanece invertidopromedio que genera el capital que permanece invertido
en el proyecto.en el proyecto.

Tasa Interna de Retorno TIRTasa Interna de Retorno TIR
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•• Sirve como complemento a la informaciSirve como complemento a la informacióón provista porn provista por
el VAN.el VAN.

•• Se define matemSe define matemááticamente como aquella tasa queticamente como aquella tasa que
hace el VAN igual a cero.hace el VAN igual a cero.

Tasa Interna de Retorno TIRTasa Interna de Retorno TIR
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Tasa Interna de Retorno TIRTasa Interna de Retorno TIR
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•• TIR > COK, vale la pena el proyectoTIR > COK, vale la pena el proyecto

•• TIR = COK,TIR = COK, ees indiferente realizar o no el proyecto.s indiferente realizar o no el proyecto.

•• TIR < COK,TIR < COK, No vale la pena realizar el proyectoNo vale la pena realizar el proyecto

InterpretaciInterpretacióón de la TIRn de la TIR
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•• TIR EconTIR Econóómica:mica: Tasa que indica la rentabilidadTasa que indica la rentabilidad
promedio de todo el capital invertido, considerpromedio de todo el capital invertido, consideráándolondolo
como capital propio.como capital propio.

•• TIR Financiera:TIR Financiera: Es un indicador que refleja laEs un indicador que refleja la
eficiencia financiera de un proyecto a lo largo de sueficiencia financiera de un proyecto a lo largo de su
vidavida úútil, considerando el servicio de la deuda y latil, considerando el servicio de la deuda y la
distribucidistribucióón de los dividendos.n de los dividendos.

Tipos de TIRTipos de TIR
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Ventajas:Ventajas:
•• Homogeniza la tasa de rendimiento promedio delHomogeniza la tasa de rendimiento promedio del

proyecto.proyecto.
•• La TIR brinda un porcentaje que es fLa TIR brinda un porcentaje que es fáácilmentecilmente

comprensible, en comparacicomprensible, en comparacióón con el VAN que otorgan con el VAN que otorga
un valor monetario que es mun valor monetario que es máás difs difíícil de explicar.cil de explicar.

Ventajas y Desventajas de usar TIRVentajas y Desventajas de usar TIR
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DesventajasDesventajas::
•• A veces, cuando se evalA veces, cuando se evalúúan varios proyectos, la TIRan varios proyectos, la TIR

se contradice con el VPN, debido a que montos dese contradice con el VPN, debido a que montos de
inversiinversióón diferentes pueden generar diferenten diferentes pueden generar diferente
distribucidistribucióón de beneficios.n de beneficios.

•• Un mismo proyecto puede tener mUn mismo proyecto puede tener máás de una tasa des de una tasa de
retorno sobre la inversiretorno sobre la inversióón porque la resolucin porque la resolucióón de lan de la
ffóórmula apoya a eso.rmula apoya a eso.

Ventajas y Desventajas de usar TIRVentajas y Desventajas de usar TIR
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Tipos de Flujos de cajaTipos de Flujos de caja
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•• El primer tipo consiste en la contradicciEl primer tipo consiste en la contradiccióón en la decisin en la decisióónn
en un mismo proyecto para determinar si es rentable oen un mismo proyecto para determinar si es rentable o
no. La explicacino. La explicacióón a esta contradiccin a esta contradiccióón es la presencian es la presencia
de una tasa de retorno mde una tasa de retorno múúltiple.ltiple.

•• Cuando se tiene que elegir entre varios proyectosCuando se tiene que elegir entre varios proyectos
excluyentes, no se brinda exactitud por cualquiera deexcluyentes, no se brinda exactitud por cualquiera de
estas razones:estas razones:
–– Diferentes escalas de inversiDiferentes escalas de inversióón.n.
–– Diferente vidaDiferente vida úútil.til.
–– DistribuciDistribucióón  de beneficios desigualesn  de beneficios desiguales

Contradicciones entre el VAN y la TIRContradicciones entre el VAN y la TIR
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•• Se calcula dividiendo el valor actual de los FlujosSe calcula dividiendo el valor actual de los Flujos
netos de Caja esperados entre el valor de la inversinetos de Caja esperados entre el valor de la inversióón.n.

•• Mide cuanto se genera por cada unidad monetarioMide cuanto se genera por cada unidad monetario
invertida.invertida.

•• Mientras masMientras mas ííndice se genere mejor es el proyectondice se genere mejor es el proyecto
•• Nos permite establecer un ranking entre los diferentesNos permite establecer un ranking entre los diferentes

proyectos de inversiproyectos de inversióón a fin de priorizar su seleccin a fin de priorizar su seleccióón.n.

ÍÍndice Beneficio / Costondice Beneficio / Costo
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•• B/C > 1B/C > 1, se acepta el proyecto y significa que los, se acepta el proyecto y significa que los
beneficios son mayores a los costos.beneficios son mayores a los costos.

•• B/C < 1B/C < 1, se rechaza el proyecto y significa que los, se rechaza el proyecto y significa que los
beneficios son menores a los costos.beneficios son menores a los costos.

•• B/C = 1B/C = 1, Indiferencia., Indiferencia.

Criterios de AceptaciCriterios de Aceptacióón Beneficio/Coston Beneficio/Costo
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No toma en cuenta la magnitud de la inversiNo toma en cuenta la magnitud de la inversióónn

Desventaja delDesventaja del ÍÍndice Beneficio / Costondice Beneficio / Costo
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•• Se determina contando el nSe determina contando el núúmero de periodos quemero de periodos que
han de transcurrir para que la acumulacihan de transcurrir para que la acumulacióón del valorn del valor
actual de los flujos de caja esperados iguales al valoractual de los flujos de caja esperados iguales al valor
total de la inversitotal de la inversióónn

•• Es un elemento auxiliar a los indicadores.Es un elemento auxiliar a los indicadores.
•• Mientras menor sea el PR mejor para el proyectoMientras menor sea el PR mejor para el proyecto

porque un mayor plazo de recuperaciporque un mayor plazo de recuperacióón implican implica
mayores riesgos.mayores riesgos.

Periodo de RecuperaciPeriodo de Recuperacióón del Capitaln del Capital
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•• Ignora ganancias posteriores al periodo deIgnora ganancias posteriores al periodo de
recuperacirecuperacióón.n.

•• No considera el valor del dinero en el tiempo cuandoNo considera el valor del dinero en el tiempo cuando
se suman los FC y se comparan con la inversise suman los FC y se comparan con la inversióón sinn sin
tomar en cuenta el COK .tomar en cuenta el COK .

Desventajas del uso del PRDesventajas del uso del PR


