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El  Valor  Actual  Neto 
 

La func ión VAN 
Esta func ión calcula e l va lor  actual  neto de una ser ie de f lu jos 
monetar ios en e l t iempo y se suele ut i l izar para determinar  la  
rentabi l idad de una invers ión. En términos generales, cualquier 
invers ión cuyo VAN sea mayor  que cero es  rentable.  
Esta func ión nos proporc iona el Valor actual izado de los 
rendimientos, es decir ,  los ingresos actual izados,  por  tanto,  para 
obtener el benef ic io habrá que restar le la  invers ión in ic ia l .  Así ,  e l  
cá lcu lo del  VAN será:  
 

 VAN = -  Invers ión inic ial  + VNA( )  
 

Expl icación de la Formula 
El VAN del  proyecto es 1.990.000 $. Este concepto s ignif ica la Gananc ia 
Neta del  proyecto.   
Si e l  inversor mete su d inero (10.000.000)  en e l banco al 10% de in terés  
tendrá una rentabi l idad 1.990.000 infer ior  a la que e l proyecto genera.  
Visto de ot ra forma, s i  el  VAN de un proyecto es cero, será indiferente  
dejar 10 mil lones de pesos en un banco y son remunerados a l 10% de 
interés o inver t ir  en un proyecto, en e l momento en e l que e l VAN es mayor  
que cero,  es más rentable e l proyecto.   

 
  
El p lazo de recuperación 

Este cr i ter io no nos da un índice de la rentabi l idad s ino de la rapidez con la que se 
recupera la invers ión.  Se ent iende por p lazo de recuperación e l número de años que 
pasan hasta que la  suma de cobros ac tual izados se iguala a la  de pagos actual izados.  
 
Para calcular  el  plazo  de recuperac ión basta con ir  acumulando año por  año los  f lujos  
de caja ac tual izados.  De esta manera,  se obt iene el  s iguiente cuadro.   
 

Los Flujos de Caja  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 
0 0 0 10 0 -10 1.10 -10 -10 
1 0 5 0 2 3 1.10 2.73 -7.27 
2 0 5 0 2 3 1.21 2.46 -4.79 
3 0 5 0 2 3 1.33 2.25 -2.54 
4 0 5 0 2 3 1.46 2.05 -0.49 
5 1 5 0 2 4 1.61 2.48 1.99 

1 = año  2 = cobro ext ra  3 = cobro ordinario  
4 = pago ext ra  5 = pago ordinario  6 = f l u jo  caja  
7 = coef ic iente  8 = f lu jo  actual izado  9 = suma  

 
 

Cuando e l f lu jo acumulado y actual izado es mayor que cero, tenemos e l p lazo de 
recuperación,  que en nuestro ejemplo son 5 años.   

 
La Tasa Interna de Retorno 

La func ión TIR 
Esta func ión calcula la tasa in terna de rendimiento.  La TIR es e l t ipo 
de in terés que anula e l VAN de una invers ión (VAN=0). Se ut i l iza 
también para anal izar la rentabi l idad de una invers ión temporal.  
Como regla general ,  una invers ión cuya TIR sea mayor que e l coste 
de capi ta l ,  se puede cons iderar  rentable.   

 
Hemos v isto dos senci l los  s istemas de evaluar una invers ión: e l VAN y e l Plazo de 
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Recuperac ión. Hemos v is to cómo en ambos intervenía la tasa de interés como dato 
fundamental para calcular  cada uno de los cr i ter ios. La tasa de interés varía 
anualmente y depende del país o persona afectada. Por tanto, es conveniente contar  
con un cr i ter io que no dependa del interés; ese cr i ter io es la Tasa Interna de Retorno 
(TIR).  
El inversor pres ta a l proyecto K unidades monetar ias y e l proyecto le devuelve R1,  
R2,. . .  Rn durante n años de v ida del proyecto. Vamos a calcular  los VAN para cada 
t ipo de interés. A medida que e l interés sube va descendiendo e l Valor Actual Neto,  
hasta que toma valores negat ivos .   
Cuando un VAN toma un valor negat ivo para un t ipo determinado de interés s ignif ica 
que es más rentable para e l inversor co locar su d inero a ese t ipo de interés que 
dejar lo en e l proyecto. En e l punto exacto en e l que e l interés hace que e l VAN sea 
cero, e l proyecto está en el  l ím ite de rentabi l idad.   
A ese in terés que hace e l VAN igual a cero lo l lamamos Tasa Interna de 
Retorno (TIR) .   

 

En un proyecto empresar ia l es muy importante anal izar la posible rentabi l idad del 
proyecto y sobretodo s i es viable o no. Cuando se forma una empresa hay que inver t ir  
un capita l  y se espera obtener  una rentabi l idad a lo largo de los  años. Esta rentabi l idad 
debe ser mayor a l menos que una invers ión con poco r iesgo ( letras del  Estado,  o 
depós itos en ent idades f inanc ieras solventes).  De lo contrar io es más senci l lo inver t ir  e l  
d inero en dichos productos con bajo r iesgo en lugar de dedicar t iempo y esfuerzo a la 
creación empresaria l .  

Dos parámetros  muy usados a la  hora de calcular  la v iabi l idad de un proyecto son e l 
VAN  (Valor Actual Neto) y el  TIR  (Tasa Interna de Retorno).  Ambos conceptos se basan 
en lo mismo, y es  la est imación de los f lujos de caja que tenga la empresa 
(s impl i f icando, ingresos menos gastos  netos) .  

Si tenemos un proyecto que requiere una invers ión X y nos generará f lujos de caja 
pos i t ivos Y a lo largo de Z años, habrá un punto en e l que recuperemos la invers ión X.  
Pero c laro, s i  en lugar de invert ir  el  d inero X en un proyecto empresar ia l lo hubiéramos 
inver t ido en un producto f inanciero, también tendr íamos un retorno de dicha invers ión. 
Por lo  tanto a los  f lujos de caja hay que recortar les una tasa de interés  que podr íamos 
haber obtenido, es dec ir ,  actual izar los ingresos futuros a la fecha actual .  Si a este 
valor le  descontamos la invers ión in icial ,  tenemos e l  Valor  Actual  Neto del 
proyecto .  

S i por ejemplo hacemos una est imación de los ingresos de nuestra empresa durante 
c inco años, para que e l proyecto sea rentable e l VAN tendrá que ser super ior  a cero, lo  
que s ignif icará que recuperaremos la invers ión in ic ia l  y tendremos más capi ta l  que s i lo 
hubiéramos puesto a renta f i ja.  

La fórmula para e l cá lcu lo del VAN es la s iguiente, donde I  es la invers ión, Qn es e l f lu jo  
de caja del año n, r  la  tasa de interés con la  que estamos comparando y N e l número de 
años de la invers ión:  
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Otra forma de calcular  lo mismo es mirar la  Tasa Interna de Retorno ,  que sería e l t ipo 
de interés en e l que e l VAN se hace cero. Si e l  T IR es a lto,  estamos ante un proyecto 
empresar ia l rentable, que supone un retorno de la invers ión equiparable a unos t ipos de 
interés a ltos que pos ib lemente no se encuentren en e l mercado. Sin embargo, s i  e l  T IR 
es bajo,  pos ib lemente podr íamos encontrar otro dest ino para nuestro dinero. La TIR 
(Tasa Interna de Retorno) es aquel la tasa que hace que e l va lor  actual neto sea igual a 
cero.  

Algebraicamente:  

VAN = 0 = Σ i = 1 . . . n  BN i  /  (1+TIR) i  

Donde:  
VAN: Valor Actual Neto 
BNi:  Benef ic io  Neto del Año i  
T IR: Tasa interna de retorno 

La regla para real izar una invers ión o no ut i l izando la TIR es la s iguiente:  

Cuando la TIR es mayor  que la tasa de interés,  e l  rendimiento que obtendría e l 
invers ionis ta real izando la invers ión es mayor que e l que obtendría en la mejor  invers ión 
a lternat iva, por lo tanto,  conviene real izar  la  invers ión.  

Si la TIR es menor  que la tasa de interés,  el  proyecto debe rechazarse.  

Cuando la TIR es igual a la tasa de in terés , e l invers ionista es indiferente entre real izar 
la invers ión o no.  

TIR > i  => real izar e l proyecto 

TIR < i  => no real izar e l proyecto 

TIR = i  => e l invers ionista es  indiferente entre real izar  e l  proyecto o no.  

 
Ejemplo:  

Período 0 1 2 3 4 5 

Flujo de Caja -1000 400 400 400 400 400 

En este caso,  la  TIR es 28,65%. Si la tasa de interés es menor  que 28,65%, conviene 
real izar la invers ión y v iceversa s i  la  tasa de in terés es  mayor que 28,65%. 

Si la tasa de in terés  es de 10%, ut i l izando e l cr i ter io de la TIR conc lu imos que es 
conveniente real izar la invers ión. Con esta tasa de in terés , e l VAN (valor ac tual neto) es 
516,31, y como es mayor que cero se l lega a l m ismo resultado que con la TIR, es dec ir ,  
que sí  es  conveniente real izar la invers ión.   

La tasa de descuento con la  que se compara la  TIR puede ser:  

1.  La tasa de in terés  de los préstamos, en caso de que la invers ión se f inanc ie con 
préstamos.  

2.  La tasa de retorno de las invers iones a lternat ivas, en e l caso de que la invers ión 
se f inancie con capita l  propio y haya res tr icc iones de capi tal .  

3.  Una combinac ión de la tasa de interés de los préstamos y la tasa de rentabi l idad 
de las  invers iones a l ternat ivas.  

La TIR representa la  tasa de in terés más al ta que un invers ionista podr ía pagar s in 
perder d inero,  s i  todos los fondos para e l  f inanc iamiento de la  invers ión se tomaran 
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prestados y e l préstamo (pr inc ipal e interés) se pagara con las entradas en efec t ivo de 
la invers ión a medida que se fuesen produc iendo.  (Bierman y Smidt)   

Problema de las raíces múlt ip les  

En determinados casos,  la es truc tura de fondos adopta una est ructura ta l que la  TIR 
asume diferentes valores,  en es tos  casos no hay una única TIR.  

Cons ideremos un f lujo de fondos de 3 períodos:  

La ecuac ión para la TIR es:  

- I0  + A1
 /  (1+TIR) + A2  /  (1+TIR) 2  = 0 

mult ip l icando por (1+TIR)2 se obt iene:  

- I0  (1+TIR)2  + A1  (1+TIR) + A2  = 0 

Esta es una ecuac ión de segundo grado que t iene dos raíces. Si añadimos otro per íodo 
a l f lu jo de fondos se obtendrá una ecuac ión de cuarto grado con tres raíces, y as í 
suces ivamente. La fórmula de la  TIR es un pol inomio de grado n -  1 que t iene n -1 
raíces.  (n: número de años del  f lu jo de fondos) .  Es pos ib le encontrar f lu jos de fondos 
con que se puedan ser descontados para igualar la invers ión in ic ia l  a l  5% y a l 10% 
simul táneamente.  ¿Cuál de las  tasas es correcto ut i l izar?  

Si son negat ivas o imaginar ias , la mayor parte de las raíces pueden ser ignoradas.  La 
regla del cambio de s igno de Descar tes señala que habrá tantas  raíces pos i t ivas como 
cambios haya en los s ignos del cash f low, es dec ir ,  de pos i t ivo a negat ivo o v iceversa. 
Si t ras  la  invers ión in ic ial  e l  cash f low es s iempre pos it ivo, entonces sólo habrá una raíz 
pos i t iva para (1+ r)  y,  en consecuenc ia, só lo una TIR. Si hay dos cambios de s igno, 
habrá dos valores pos i t ivos  para (1 + r)  y puede haber  dos valores pos it ivos para r .   

Método de la  TIR ampl iada 

Para soluc ionar e l problema de las raíces múlt iples, se puede ut i l izar e l método 
ampl iado de la TIR. Este método cons is te en descontar  los cash f lows a l coste del  
capi ta l  de la empresa (y no a l t ipo de rentabi l idad del proyecto) hasta que los  cash f lows 
negat ivos se compensan con los  pos it ivos.  

Ejemplo 

Período 0 1 2 3 4 5 

Flujo de Caja -1000 500 500 -600 500 500 

Si la tasa de costo de opor tunidad es de 10%, e l VAN es 68,95  

En este caso tenemos que en un per íodo e l  f lu jo de caja es negat ivo, es decir  que hay 
tres cambios de s igno. Ut i l izando el método de la TIR ampl iada se actual izan los f lujos 
de los per íodos 4 y 5 a l período 3, ut i l izando la tasa de costo de opor tunidad de la 
empresa.  El  f lu jo  de caja modif icado es e l  s iguiente:  

Período 0 1 2 3 4 5 

Flujo de Caja -1000 500 500 267,77 0 0 

El VAN s igue s iendo e l mismo, la TIR es 14,27% y podemos comparar esta tasa con la  
tasa de costo de opor tunidad de la empresa. De esta comparac ión se conc luye que es 
conveniente real izar la invers ión. Se arr iba a l m ismo resul tado s i se ut i l iza a l VAN como 
cr i ter io de dec is ión.  
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Por supuesto que en la evaluac ión de un proyecto empresar ia l hay muchas otras cosas 
que evaluar,  como por  ejemplo e l t iempo que tardas en recuperar la invers ión, e l r iesgo 
que t iene el  proyecto,  anál is is  costo-benef ic ios… y t ienen algunos problemas como son 
la veros imil i tud de las  predicc iones de f lujo de caja. Pero el  VAN y e l  T IR no dejan de 
ser  un interesante punto de part ida.  

 

CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSIÓN. 
 Con la informac ión acerca del monto de la invers ión requer ida y los f lujos que 
genera el  proyecto durante su v ida út i l  se procede a calcular  su rendimiento.  Se 
acostumbra representar los proyectos ut i l izando un d iagrama de f lujos como el  
siguiente:  
 
    US$ 50.000  US$ 60.000    US$ 70.000         US$ 80.000   
     
 
 0   1       2              3     4   
US$ 120.000 
 

Las f lechas hac ia abajo ind ican f lujos de caja negat ivos o desembolsos, las  
f lechas hac ia arr iba se ref ieren a ingresos o entradas de caja. Por ejemplo, los US$ 
120.000 que se encuentran en e l momento 0 (o ac tual representan la invers ión in ic ia l ,  
de ahí que la  f lecha se d ibuje hac ia abajo,  los  demás valores se representan hac ia 
arr iba indicando que son entradas  o f lujos netos de caja posi t ivos.  Los números 1, 2,3 y 
4 se ref ieren a los per iodos correspondientes a la v ida út i l  de l proyecto. Pueden ser 
meses, tr imestres, semestres, años  o per iodos más largos, pero se aconsejan que no 
sean mayores a un año, ni tampoco demasiados cortos, a no ser las caracter íst icas del 
proyecto as í lo  requieran. Con base en e l e jerc ic io de arr iba,  se procede a i lus trar  las 
técnicas que se acostumbran apl icar en la pract ica, para determinar la bondad 
económica del proyecto así  lo  requieran.  
1.  Per iodo de recuperac ión de la invers ión: cons iste en determinar lea l número de 

per iodos necesar ios para la recuperac ión de la invers ión in ic ia l .  Para e l ejemplo y 
suponiendo que cada per iodo corresponde a un año, la invers ión in ic ia l  se 
recuperara en aprox imadamente 2.14años, ca lculado de la s iguiente manera:  

 
 
AÑO 

 
SE RECUPERA 

 
ACUMULADO 

 
01 

 
US$ 50.000 

 
US$ 50.000 

 
02 

 
US$ 60.000 

 
US$ 110.000 

 
 Al f ina l izar  el  año 2 la empresa o e l proyecto ha recuperado US$ 110.000, le 
bastaría, por lo tanto, recuperar  US$ 10.000 adic ionales para cubr ir  los US$120.000 
inver t idos a l pr inc ip io.  Como en el  año 3 se recupera US$ 70.000,  la proporc ión del año 
necesar ia para generar US$ 10.000 fa ltantes , ser ia:  
 
US$ 10000 

           = 0.14 aprox imado     Por  lo  tanto,  e l  per iodo de recuperac ión será    
US$ 70.000             de   2 .4años 
 
 
CALCULO DEL VALOR PRESENTE O ACTUAL NETO (VAN) 
 Def in ido como el Valor presente de una invers ión a par t ir  de una tasa de descuento, 
una invers ión in ic ia l  y una ser ie de pagos futuros. La idea del  V.A.N. es ac tual izar  todos 
los f lujos futuros al período in ic ia l  (cero),  comparar los para ver i f icar s i   los benef ic ios 
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son mayores que los costos. Si los benef ic ios ac tual izados son mayores que los costos  
actual izados, s ignif ica que la rentabi l idad del proyecto es mayor que la tasa de 
descuento, se d ice por tanto, que “es conveniente inver t ir ”   en esa al ternat iva. Luego: 
Para obtener e l “Valor  Actual Neto”  de un proyecto se debe cons iderar obl igator iamente 
una “Tasa de Descuento” (  * )  que equivale a la tasa a lternat iva de in terés de invert ir  e l  
d inero en otro proyecto o   medio de invers ión. Si se des igna como VFn  a l  f lu jo neto de 
un per íodo “n” ,  (pos it ivo o negat ivo),  y se representa a la tasa de actual izac ión o tasa 
de descuento por “ i ”  ( interés),  entonces e l Valor Actual Neto (al año cero) del período 
“n”  es  igual a:  

V.A.N  
= 

Fn 

(  1 + i  )n  

 
 Para poder dec id ir ,  es necesar io def in ir  una tasa de opor tunidad del mercado,  o 
sea e l rendimiento máx imo que se pude obtener en otras invers iones d isponib les con 
s imilar  r iesgo.  Supongamos que es e l 28% con d icha tasa se puede calcular  e l va lor  
presente equivalente,  ut i l izando e l procedimiento anal izado al  comienzo. Los valores 
presentes indiv iduales  se suman y a este resultado se le res ta e l  monto de la invers ión, 
obteniéndose así  e l  va lor  en el  t iempo.  
VPN: Sumator ia De Ingresos A Valor  Presente – Invers ión In ic ia l .  
 
 
       50.000   60.000 70.000  80.000 
VPN=   - - - - - - - - - - - - - - -   +  - - - - - - - - - - - - - - - -   +  - - - - - - - - - - - - -  +  - - - - - - - - - - - - - -    -120.000 
     (1+0.28)1             (1+0.28)2       (1+0.28)3       (1+0.28)4 
 

 

VNP=     39.000 + 36.621 + 33.379 + 29.802     -120.000 

 

VNP=  138.000 -120.000 =  18.865 US$ 

 

 Si la tasa de opor tunidad del mercado no fuera de 28% s ino del 38%, ya e l  
proyecto no se aceptaría por dar un VPN 0 US$ -  3.568, o sea que representar ía una 
perd ida, a l ser  negat iva.  
 
CALCULO DE LA TASA INTERNA DEL RETORNO (TIR) .  
Def in ido como la Tasa interna de retorno de una invers ión para una ser ie de valores en 
efect ivo. La T.I .R. de un proyecto se def ine como aquel la tasa que permite descontar  
los f lujos  netos  de operac ión de un proyecto e igualar los  a la  invers ión in ic ia l .  Para es te 
cálculo se debe determinar c laramente cual es la “ Invers ión In ic ia l”  del proyecto y 
cuales serán los “ f lujos de Ingreso” y “Costo” para cada uno de  los per íodos que dure e l 
proyecto de manera de cons iderar los benef ic ios netos obtenidos en cada uno de e l los . 
Matemáticamente se puede ref lejar  como s igue:  
 

 
0 = 

F? +        F1      +          F2        +    F3    + . . . . . . . . . . . . . .  +      Fn   

 (1+d)¹ (1+d)² (1+d)³         (1+d)n 

 
Esto s ignif ica que se  buscará una tasa (d)  que iguale la invers ión in ic ia l  a los f lujos 
netos de operac ión del proyecto, que es lo mismo que buscar una tasa que haga el 



7 de 8 Gestión Empresarial 

 

V.A.N .  igual a cero.  
 
LAS REGLAS DE DECISIÓN PARA EL T.I .R.  
Si T . I .R > i  Signif ica que el proyecto t iene una rentabi l idad asoc iada  mayor   que la 
tasa de mercado ( tasa de descuento) ,  por  lo  tanto es  más conveniente.  
Si T.I .R <  i  S ignif ica que e l proyecto t iene una rentabi l idad asoc iada menor  que la tasa 
de mercado ( tasa de descuento),  por  lo  tanto es  menos conveniente.  
 Por tasa de descuento se ent iende aquel la que se ut i l iza para t raer a valor  
presente los f lujos de caja. La ecuac ión que permite calcular  la TIR. Para este caso es 
la s iguiente:  

            50.000   60.000  70.000  80.000 

120.000 =      +        +          +   

          (1+r)1           (1+r)2          (1+r)3        (1+r)4 

 Note que el  va lor  presente de los egresos equivale a la misma invers ión in ic ia l ,  
debido a que e l proyecto no t iene más f lujos de caja negat ivos en otros per iodos 
d iferentes a l momento in ic ia l .  En la ecuac ión anter ior ,  r  es la TIR, ya que a l t raer  los 
ingresos a d icha tasa su valor se iguala con US$120.000 que es la invers ión. Por ensayo 
se podría encontrar r ,  pero es un procedimiento bastante d ispendioso que hoy en día, 
afor tunadamente ha s ido re legado por las calculadoras f inanc ieras y e l 
m icrocomputador.  
 Para e l ejemplo la TIR=36.20%anual .  Esta tasa se compara con la tasa mínima de 
rendimiento y s i  es mayor  se acepta el proyecto, en caso contrar io se rechaza. La tasa 
mínima de rendimiento generalmente es la  tasa de la oportunidad del mercado o del 
costo de capi tal  de las  fuentes que f inancian e l  proyecto.  
 
CALCULO DE LA RELACIÓN  COSTO – BENEFICIO.  
 Este índice se expresa de dos formas:  tota l y neto (1era.  Formula)  
 
IRt  =      VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS DE CAJA 
    VALOR PRESENTE DE DESEMBOLSOS DE CAJA 
 
 
 Si e l  índice es mayor que 1 se acepta e l proyecto, en caso contrar io se rechaza. 
(2da. Formula) .  
 
IRn =               VALOR PRESENTE NETO 
  VALOR PRESENTE DE LOS DESEMBOLSOS DE CAJA 

 Si e l  índ ice es mayor que cero se acepta e l proyecto, en caso contrar io se 
rechaza. En este e l denominador coinc ide con e l va lor  de la invers ión in ic ia.  El va lor  
presente del numerador se calcula ut i l izando la tasa mínima de rendimiento, que se 
supuso es del  28%, o sea,  la tasa de oportunidad del mercado.  Este calculo a l t ratar  e l 
VPN. I  

 1era formula o 1er caso:   Rt =      138.885    =    1 .16 

            120.000 

2da formula o 2do caso:   IRn  = 138.865   -     120.000   =     18.865    =   15.72% 

120.0              120.000   

 En el  caso 1, como es mayor  que uno se acepta el  proyecto y en e l caso 2, como 
es mayor que cero se acepta e l proyecto. Las técnicas i lustradas en la secc ión anter ior ,  
suministraran las bases cuant i ta t ivas que s irven de cr i ter io para aceptar o rechazar e l 
proyecto, de acuerdo con su rendimiento económico. Sin embargo, puede suceder que 
en la  prác t ica que se acepten proyectos cuyo rendimiento económico sea infer ior  a l 
mínimo requer ido o que se rechacen proyectos rentables. El lo se debe a aspectos 
cual i ta t ivos  que t ienen que ver  con los gustos  de los invers ionistas , t radic ión famil iar , 
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aspectos de competencia,  saturac ión del  mercado, etc . . .  


