
 
 
 

 

Capitulo 11 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANÁLISIS OPTIMIZANTE  
DEL PROYECTO 
 
 
 
La regla de decisión basada en el método del valor actual neto se sustenta en que la riqueza de la 
empresa aumenta con cada proyecto aceptado que tenga un VAN positivo. Sin embargo, un VAN 
mayor que cero no es condición suficiente para recomendar la aprobación de la inversión, por 
cuanto podrían existir, en el mismo proyecto, otras oportunidades que posibilitarían maximizar la 
rentabilidad, ya sea porque existan tamaños más convenientes de planta o momentos de tiempo 
mejores que el actual para implementar la decisión de hacer el proyecto. 
 
En este capítulo se analizan los criterios de optimización de proyectos para los casos más 
comunes y, generalmente, los más complejos: momentos óptimos, tamaño óptimo y combinatoria 
óptima de proyectos en presencia de restricciones de capital. 
 
 
11.1 Estimación de momentos óptimos1 
 
Existen dos situaciones donde la sensibilización del resultado de adelantar o postergar una 
decisión puede mostrar cambios significativos en la rentabilidad calculada de un proyecto, 
pudiendo, por ello, encontrarse una solución mejor si se modifica el momento de hacerlo: 
 
 
 
 
 
 
 
1. Un completo análisis de los momentos óptimos para hacer un proyecto se encuentra en GUTIÉRREZ, H. Evaluación de 
proyectos ante certidumbre. CIADE, Universidad de Chile, Santiago de Chile, 1994, pp. 107-180. 
 el momento de hacer la inversión y el de liquidarla. La primera de ellas presenta una 
particularidad especial cuando se trata de determinar el momento óptimo de reemplazar un activo. 
 
 
11.1.1 El momento óptimo de invertir 
 



Evaluación De Proyectos De Inversión En La Empresa    �assir Sapag Chain 

Página 2 de 30 

Para determinar el momento óptimo de hacer la inversión se puede recurrir a distintos criterios, 
dependiendo de las características específicas que presente el proyecto. El instrumento más 
recurrente para definir cuándo hacer la inversión se denomina rentabilidad inmediata, la cual mide 
la rentabilidad del primer año de operación respecto de la inversión realizada y se calcula 
aplicando la siguiente ecuación: 
  
(11.1)                                      RI   =   F1 . 
                                                            I0 
  
donde Rl es el índice de rentabilidad inmediata, F1 el flujo de caja esperado para el primer año de 
funcionamiento e I0 la inversión realizada en el momento cero. 
 
La rentabilidad inmediata se fundamenta en que puede haber un proyecto con flujos de caja tan 
altos en los años futuros que compensaría a flujos que pudieran ser muy bajos en los años 
iniciales, mostrando un VAN positivo para el total del proyecto. 
 
La regla de decisión señala que el proyecto se debe implementar cuando el primer flujo de caja 
sobre la inversión dé, como resultado, un índice igual o superior a la tasa de retorno exigida por el 
inversionista. Si el flujo del primer año fuese inferior a ella, la inversión deberá posponerse, por 
cuanto esos recursos debieran ser capaces de rentar dicha tasa en otro proyecto optativo de 
inversión para la misma empresa. 
 
Esto supone que los flujos futuros de caja son independientes de cuándo se realiza el proyecto. 
 
La regla de decisión se explica porque al ser los beneficios independientes de cuándo se ejecuta 
el proyecto, los flujos de caja entre invertir hoy en el proyecto o hacerlo en un año más, serían 
siempre los que se muestran en la tabla 11.1. 
  
Tabla 11.1 Flujo de caja incremental al no postergar la inversión 

 0 1 2 3 4 5 → n 
Iniciar hoy -1.000 30 90 90 90 90 90 90 
Posponer un año  -1.000 90 90 90 90 90 90 
Incremental -1.000 1.030 0 0 0 0 0 0 
 
 
El flujo incremental indica qué pasa si se hace hoy la inversión en vez de posponerla un año. Si no 
se posterga, la empresa tendría que asumir ahora el costo de invertir a cambio de "ahorrarse" la 
inversión en un año más y de obtener el beneficio de generar el flujo de caja de $30 el próximo 
año. Desde el año 2 los beneficios son idénticos cualquiera sea el momento de iniciar la inversión 
y, por lo tanto, son irrelevantes para el análisis. 
 
Si todo se expresa en moneda del momento cero y si la tasa de descuento fuese el 10%, se 
tendría: 
 
(11.2)                        - I0  +     I0     +     F1      =   VAN incremental 2 
                                            1 + i        1 + i 
 
es decir 
 
                                    -1.000  +    1.030     =   -63,64 
                                                      1 + 0,1 
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2. Dado que un VAN incremental igual o mayor que cero hace conveniente la postergación de la inversión y que se supone 
que, en moneda de igual valor la inversión no cambia, por lo que I0 = I10 (de aquí en adelante I), esta ecuación se puede 
expresar como sigue para exponer la condición de aceptabilidad de la postergación: 
   
                                                         + I  -      I      -     F1      ≥   0 
                                                                  (1 + i)     (1 + i) 
de lo que se deduce: 
   
                                                              I   ≥       I      +     F1   .    
                                                                      (1 + i)      (1 + i) 
 
que es lo mismo que 
                                                                  I (1 + i)   ≥   I  +  F1 
Luego 
                                                                  I (1 + i) - I   ≥   F1 
entonces 
                                                                  I [(1 + i) – 1]   ≥   F1 
y  
                                                                  I * I   ≥   F1 
resultando 
                                                                  I   ≥   F1 
                                                                            I 
 
O sea, si la rentabilidad del primer año es inferior a la tasa de retorno exigida a la inversión, se cumple la condición de 
aceptabilidad de la postergación. 
  
Al aplicar el concepto de rentabilidad inmediata a los datos de la tabla 11.1, se observa que recién 
en el momento 3 se obtiene un resultado superior a 10%, lo que indica que la inversión debe 
hacerse en el momento 2. 
 
Cuando la inversión se debe realizar en más de un año, corresponderá capitalizar el flujo de 
inversiones hasta el momento cero y proceder a aplicar directamente la fórmula de cálculo de la 
rentabilidad inmediata. 
 
Si los beneficios netos fuesen constantes en el tiempo, no tiene sentido calcular la rentabilidad 
inmediata, por cuanto F1/I0 tendrá siempre el mismo resultado. Si éste es mayor o igual a la tasa 
exigida -y basado sólo en consideraciones económicas- se deberá implementar de inmediato el 
proyecto, ya que reporta al inversionista, desde el primer año de operación, a lo menos la 
rentabilidad deseada. 
 
Obviamente, el modelo considera sólo la variable económica para proponer un curso de acción. 
Sin embargo, existe una cantidad importante de otras variables que se deben tomar en cuenta al 
tomar una decisión. Por ejemplo, la posibilidad de que con la postergación de la inversión se bajen 
las barreras a la entrada de nuevos competidores que pudieran incorporarse hoy con un proyecto 
opcional, o que al estar el proyecto integrado a un plan de desarrollo estratégico de la empresa 
atente contra los resultados consolidados de ella. 
 
Por último, la rentabilidad inmediata no puede se empleada cuando los beneficios netos son 
dependientes de la inversión. Por ejemplo, sería ilógico que se postergue por cuatro años la 
plantación de árboles frutales que dan frutos -y por lo tanto generan un flujo de caja positivo por su 
venta- a partir del cuarto año de realizada la inversión, ya que si ésta se posterga, se deberá 
esperar otros cuatro años más para que los árboles den un producto que sea posible de 
comercializar. 
 
 
 
 
 
11.1.2 Momento óptimo de hacer un reemplazo 
 
Como se mencionó anteriormente, un caso especial respecto del momento óptimo de hacer la 
inversión se relaciona con la oportunidad de reemplazar un activo. En este caso, se pueden 
distinguir dos situaciones básicas: 
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a. el reemplazo de un activo que incrementa a lo largo el tiempo sus costos debido al deterioro 
normal que produce el desgaste, por otro idéntico pero nuevo, y  
b. el reemplazo de un activo por otro que introduce cambios tecnológicos en el proceso productivo. 
  
 
  
La situación de reemplazar un activo deteriorado por otro igual se fundamenta en que el aumento 
de costos del primero llegará a tal nivel que el reemplazo se deberá hacer necesariamente en 
algún momento. 
 
Para determinar el momento más conveniente para el cambio se supone, en una primera 
alternativa metodológica, que el costo atribuible al deterioro crece anualmente a una tasa fija y se 
asume que la productividad, y por lo tanto los beneficios, son los mismos ya sea que se utilice en 
el proceso una máquina nueva u otra con más deterioro. 
 
El momento óptimo del reemplazo se calculará determinando el número de años de uso que 
minimiza el valor actual de los costos, incluyendo en éstos la inversión inicial, lo que se logra 
aplicando la siguiente ecuación: 
  
(11.3)                               n   =   i  *  I0  +  1  _        1      . 
                                                     g           i       i (1 + i) n 
 
 
donde n representa al número de años de vida útil económica de la máquina, I0 el valor de la 
máquina nueva, i la tasa de retorno exigida a la inversión y g el aumento anual de los costos por el 
deterioro del activo.3 
 
Para encontrar n se debe proceder a probar distintos valores para que por aproximaciones 
sucesivas se pueda hallar el valor de n que haga cumplir la ecuación, o recurrir a una calculadora 
programable o a una computadora. 
 
 
Ejemplo 11.1 
 
Suponga que una máquina tiene un valor de adquisición de $30.000, que el crecimiento anual en 
los costos de operación por su deterioro es de $1.000 y que la tasa de retorno exigida es de un 
12%. Reemplazando en la ecuación anterior, se tendría el siguiente resultado: 
  
                     n   =   30.000  *  0,12  +     1      _             1          . 
                                      1.000              0,12          0,12 (1,12)n 
 
que es lo mismo que 
 
                                         n   =   20,33   _     8,33  . 
                                                                     1,12n 
 
 
 
 
 
3. Una deducción de esta fórmula se encuentra en GUTIÉRREZ, H., ibídem pp. 148-149. 
lo que da como resultado 8,89. Es decir, el equipo debería ser sustituido por otro idéntico cuando 
cumpla aproximadamente nueve años de antigüedad. 
 
Cuando se incorpora una tasa de crecimiento no constante en los costos de operación o un 
cambio en el valor de desecho del equipo sustituido en función de su antigüedad, la solución pasa 
por calcular el costo anual equivalente para diferentes plazos de uso del activo, hasta encontrar 
aquel número de años que haga mínimo el costo anual equivalente. 
 
El costo anual equivalente

4 no es otra cosa que el valor actual de los costos de un proyecto, 
calculados respecto a una base anual uniforme equivalente. Su principal utilidad se manifiesta al 
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comparar proyectos, de distinta vida útil, que son replicados a perpetuidad, ya que, al calcular el 
equivalente anual de su inversión y flujos futuros para un ciclo cualquiera de vida de un activo, el 
instrumento deduce su costo anual equivalente perpetuo. En cualquiera de los ciclos que se 
calcule se obtendrá el mismo valor anual equivalente. 
 
 
 
 
Ejemplo 11.2 
 
Para ejemplificar cómo determinar cuál de dos tecnologías es más conveniente para la empresa, 
considérese la siguiente información: 
 
 

 Máquina 1 Máquina 2 
Precio   -1.000  -1.300 
Flujo neto anual      -200      -160 
Vida útil   3 años   5 años 
Valor de desecho      +400     +300 

 
 
Ambas máquinas prestan el mismo servicio, por lo que los beneficios asociados a ambas son 
iguales y, por lo tanto, irrelevantes para la decisión. 
 
 
Si se actualizan los flujos anuales y se agrega el valor de la inversión resulta: 
 
 
 
 
 
4. Aunque el nombre del concepto incluye la palabra "anual", en realidad sirve para calcular una serie equivalente uniforme 
cualquiera sea la unidad de tiempo de que se trate, siempre que todas las variables (tasa de descuento, la misma 
anualidad y el factor n de la ecuación sobre la que se calculará) estén expresadas en esa misma unidad. 
  

 Máquina 1 Máquina 2 
Valor actual -1.196 -1.720 

 
 
 
 
Como se vio en el capítulo 8, la anualidad equivalente de un valor actual cualquiera se puede 
calcular por la siguiente expresión: 
  
(11.4)                                   F   =   VA  *     i (1  +  i)n   . 
                                                                    (1 + i)n- 1 
 
 
Reemplazando con los valores conocidos, se obtiene, para la máquina 1: 
 
                                  F   =   1.196  *   0,1 (1,1)3    =   480,93 
                                                            (1,1)3 - 1 
 
 
Siguiendo el mismo procedimiento, es posible calcular el costo anual equivalente de la máquina 2 
como sigue: 
 
                                  F   =   1.720  *   0,1 (1,1)5    =   453,73 
                                                            (1,1)5 - 1 
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De esto se deduce que es más conveniente invertir cada cinco años en la segunda tecnología y no 
cada tres años en la primera. Es decir, el menor costo anual y la vida útil más prolongada de la 
máquina 2 compensan el menor valor de la inversión de la máquina 1. 
 
En la casi totalidad de los casos, sin embargo, el costo anual de las máquinas crece en la medida 
en que pasa el tiempo, debido al aumento en el gasto ocasionado por sus reparaciones y 
mantenimiento. Por eso, el costo anual equivalente de los costos de operación debiera 
incrementarse, por ejemplo para la máquina 1, si su vida útil fuese de cuatro, cinco o más años. 
 
De igual manera, el costo anual equivalente de la inversión decrece en la medida en que se 
prolongue el plazo de reposición de la máquina, al distribuir un mismo valor actual en un horizonte 
mayor de tiempo. 
 
El valor de desecho, por otra parte, tiene también un comportamiento similar al de la inversión. 
Mientras más tiempo se mantenga la máquina, el valor anual equivalente de su valor de desecho 
disminuirá a tasas crecientes por dos razones: porque el monto a "distribuir" decrece en la medida 
en que pasa el tiempo y porque la distribución se hace entre un mayor número de años. 
  
De acuerdo con esto, los valores anuales y el costo total anual equivalente tendrían un 
comportamiento como el que se muestra en el gráfico 11.1. El mínimo costo anual equivalente 
representa la vida útil económica óptima para el activo y corresponde al factor n del gráfico. 
  
 Gráfico 11.1 Comportamiento de los costos anuales equivalentes, según el período de sustitución 
  

 
 
 
 
Ejemplo 11.3 
 
Suponga que un activo tiene un valor de adquisición de $1.000 y que su valor de desecho, neto de 
impuestos, es de $800 si se vende con un año de uso y de $640, $512, $410, $328 y $262 si se 
vende con dos, tres, cuatro, cinco o seis años de uso, respectivamente. El costo de operación y 
mantenimiento neto del efecto tributario de la depreciación es de $350 el primer año, $385 el 
segundo, $424 el tercero, $466 el cuarto, $512 el quinto y $564 el sexto. Los ingresos son 
independientes de la antigüedad del activo, por lo que se considera irrelevante para el cálculo de 
su vida útil económica en este ejemplo. Si la antigüedad del activo se asocia con un aumento en 
los días de detención para efectuar las reparaciones que requiera y esto ocasiona una disminución 
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en la producción y venta, deberá considerarse este efecto de la misma forma en que se procederá 
a continuación. 
  
Para calcular la anualidad se procederá, en primer lugar, a calcular el valor actual de cada uno de los 
tres ítem considerados en este ejemplo, a una tasa del 10% anual. 
 
El valor actual de la inversión será siempre $1.000, ya que independientemente de su vida útil, el 
desembolso por la compra se efectúa en el momento cero. 
 
El valor actual del valor de desecho se obtiene trayéndolo a valor presente por el número de años 
correspondiente a cada opción de su vida útil. Así, el valor actual de recibir $800 al final del primer 
año es de $727, el de recibir $640 al final del segundo año es de $529 y así sucesivamente hasta 
llegar a un valor actual de $148 si se vende en $262 al final del sexto año. 
 
El cálculo del valor actual de los costos se realiza actualizando el flujo discontinuo anual de la 
proyección de los costos anuales. De esta forma, se considerará que si se reemplaza el activo 
todos los años, el costo anual será siempre equivalente al de un activo nuevo, es decir, a $350, 
que actualizados al momento cero corresponden a $318. Si el activo se reemplaza cada dos años, 
el valor actual del costo de operación del primer año ($350) más el del segundo año ($385), 
ascendería a $636. 
 
La tabla 11.2 muestra un resumen de los valores actuales de la inversión, del valor de desecho y 
de los costos de operación en función de las vidas útiles opcionales que se evalúan. 
  
 
Tabla 11.2 Valores actuales a distintos períodos de sustitución 
 
Vida útil 1 2 3 4 5 6 
VA Inversión -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 
VA Valor desecho 727 529 385 280 203 148 
VA Costo operación -318 -636 -955 -1.273 -1.591 -1.909 
VA total -591 -1.107 -1.570 -1.993 -2.387 -2.761 
  
 
 
Por último, se debe determinar si conviene más sustituir todos los años el activo por un costo total 
equivalente actual de $591, cada dos años gastando $1.107 o cada más años. 
 
Para definir económicamente la vida útil, se buscará aquel plazo de sustitución que haga mínimo 
el costo anual promedio de quedarse uno o más años con el activo. La tabla 11.3 resume los 
resultados para las seis vidas útiles estudiadas en el ejemplo. 
  
 
 
Tabla 11.3 Costo anual equivalente a distintos períodos de sustitución 
 

Vida útil Valor actual total Costo anual equivalente 
1 -591 -650 
2 -1.107 -638 
3 -1.570 -631 
4 -1.993 -629 
5 -2387 -630 
6 -2.761 -634 

 
Desde la perspectiva económica, lo más conveniente es sustituir el activo cada cuatro años. 
 
Una segunda situación relacionada con el momento óptimo del reemplazo de un activo es la que 
se refiere a una sustitución que introduce un cambio tecnológico y, por lo tanto, modifica el perfil 
de costos de la máquina que se encuentra en uso (o sea, el de la situación base). 
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Si se calcula el costo anual equivalente de ambas máquinas y si el de la nueva resultase más 
bajo, se concluye que la nueva tecnología es más conveniente que la actual y se debe 
recomendar el reemplazo. Sin embargo, no significa que éste deba ser realizado inmediatamente, 
por cuanto puede haber un momento futuro que sea más conveniente para maximizar la 
rentabilidad de la empresa. 
 
Lo anterior se explica porque el costo anual equivalente es un promedio anual que incluye, en el 
caso de la nueva tecnología, un "prorrateo" de la inversión que, en el caso de continuarse con la 
actual maquina, no requerirá ser incurrida por estar ya efectuada en el pasado. 
 
Como la decisión de reemplazar la máquina ya está tomada, para solucionar lo anterior se debe 
comparar el costo anual equivalente de la nueva tecnología con el costo futuro efectivo que se 
espera de la tecnología actual, tal como se muestra en el gráfico 11.2. 
 
 
Ejemplo 11.4 
 
Si el costo anual equivalente de la nueva máquina fuese de $362.500 y el costo anual actual (no 
equivalente) de la máquina en uso fuese de sólo $300.000 pero creciente anualmente en un 5%, 
se puede observar que en los próximos tres años su costo de operación seguirá estando por 
debajo del de la nueva alternativa pero que en cuatro años más llegará a $364.652, por lo que se 
deberá recomendar la inversión de reemplazo al final del tercer año próximo, para que a partir del 
cuarto y siguientes años opere con un costo "promedio" de $362.500. 
  
  
Gráfico 11.2 Costo anual equivalente versus costo real 

 
 
 

11.1.3 Momento óptimo de abandonar una inversión 
 
En aquellos proyectos que presentan beneficios crecientes en el tiempo asociados a la propia 
maduración de la inversión, como la cría de animales o la plantación de árboles, surge el problema 
de determinar el momento óptimo de abandonar o liquidar esa inversión. 
 
Estos proyectos se caracterizan por la relevancia de su valor de desecho, tanto en el resultado de 
su rentabilidad como en el plazo recomendable de su liquidación. Mientras más tiempo se engorde 
a los animales, mayor precio se logrará en su venta, y mientras más tiempo se dejen crecer los 
árboles, mejor precio se podrá obtener al momento de liquidarlos. 
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En ambos casos es posible esperar, cada año, un mayor valor de desecho de la inversión. Sin 
embargo, su aumento de valor se observará a tasas decrecientes en el tiempo, e incluso la tasa de 
crecimiento se podrá hacer igual a cero en un momento, tal como lo muestra el gráfico 11.3. 
 
Aunque la postergación del momento de abandonar el proyecto hace aumentar su valor de 
desecho, es posible encontrar un punto donde el crecimiento de este beneficio es menor que la 
tasa de retorno exigida por el inversionista. Cuando eso sucede, se hace recomendable su 
liquidación, ya que los recursos generados de esta forma podrán ser probablemente destinados a 
otro proyecto que rente, a lo menos, lo exigido por el inversionista, o incluso repetir la inversión en 
otro 
  
Gráfico 11.3 Tasa de crecimiento del valor de desecho por años de antigüedad 

 
  
proyecto igual. En otras palabras, la postergación en un año del momento de poner término al 
proyecto puede tener un valor actual neto incremental negativo respecto de la no postergación 
aunque ambos valores actuales netos sean positivos. 
 
La teoría ofrece tres formas para determinar el momento óptimo de la liquidación de un proyecto: 
los modelos de Fischer, de Faustmann y de Boulding. La diferencia que se observa entre ellos 
radica en el supuesto de reinversión que asumen para los recursos generados por el proyecto. 
 
El modelo de Fisher determina el momento óptimo de liquidar la inversión conforme al supuesto de 
que el proyecto finaliza con la venta del producto y, por lo tanto, no supone la posibilidad de 
repetirlo. De esta forma, estima que los recursos liberados se reinvertirán a la tasa de costo de 
capital de la empresa. Es decir, en proyectos con VAN igual cero. Según este supuesto, el óptimo 
se encuentra en el punto donde se maximiza el VAN del proyecto único. 
 
 

Ejemplo 11.5 
 
En un proyecto para plantar árboles, suponga que es posible esperar un valor de desecho del 
bosque, en función del año en que se corte, como el que se muestra en el siguiente cuadro, en el 
cual se agregó la variación porcentual anual del valor de desecho. 
 
 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
Valor de desecho 100 126,2 152,6 177,8 200,7 221,2 239,5 256,0 270,6 
Variación anual 0 26,2 20,9 16,5 12,9 10,1 8,3 6,9 5,7 
  
Como se puede observar, el valor de desecho del proyecto crece mientras más se demore el corte 
de los árboles, aunque el aumento se logre a tasas decrecientes. 
 
Si se calcula el valor actual neto del único flujo relevante para evaluar el proyecto de cortar los 
árboles en distintos años (su valor de desecho5), se tendrían los siguientes resultados a una tasa 
de descuento del 10%. 
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Año 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
VAN 100 114,7 126,1 133,6 137,1 137,4 135,2 131,4 126,2 
 
 
De acuerdo con lo anterior, el momento óptimo para liquidar el negocio se logra el quinto año, 
porque es cuando se obtiene el máximo valor actual neto. Como se puede observar, en el sexto 
año el valor del proyecto aumenta, respecto al quinto, en sólo 8,3%, siendo este incremento 
inferior a la rentabilidad del 10% exigida anualmente a la inversión. 
 
La inversión, entonces, deberá ser liquidada en aquel número de años en que se logre, por última 
vez, obtener un valor de desecho que crezca a una tasa superior a la tasa de costo de capital de la 
empresa. Esto es: 
  
(11.5)                                         BNn+1  _  1   ≥   i 
                                                   BNn 

 
Si el proyecto fuese de crianza y engorde de animales, se deberá considerar el flujo de costos 
anuales incrementales en el cálculo del VAN para distintos momentos de liquidación de la 
inversión. 
 
Por ejemplo, si se evalúa la conveniencia de hacer engordar al animal por cuatro años en vez de 
tres, los primeros tres años son irrelevantes para la decisión, por cuanto en ambos casos lo 
gastado en la compra y engorde del animal en los tres primeros años es idéntico cualquiera sea la 
decisión. Por lo tanto, se deberá considerar como antecedente relevante sólo al beneficio 
generado por el incremento en el valor de desecho del animal, por un lado, y al mayor costo del 
engorde del cuarto año, por otro. 
  
 
 
 
 
 
  
 
5. Nótese que la inversión inicial es irrelevante para el análisis si se consideran como proyectos distintos a la posibilidad de 
corte en diferentes años, por cuanto la inversión es similar para todos ellos tanto en el monto como en el momento en que 
ocurre. 
El modelo de Fisher, como se mencionó antes, supone que la mejor opción de reinvertir los 
recursos generados por el proyecto está reflejada por la tasa de costo de capital del proyecto. Si la 
posibilidad de reinvertir en replantar los árboles es cierta, entonces una parte del VAN del 
proyecto6 (o de su valor de desecho actualizado) podrá ser invertida a una tasa superior a la de 
costo de capital, posibilitando un nuevo VAN positivo. Se supone que la diferencia entre el valor 
actual del valor de desecho y la nueva inversión es invertida en otro proyecto a la tasa de costo de 
capital de la empresa, lo que por definición da un VAN igual a cero. 
 
El modelo de Faustmann, por otra parte, supone que el proyecto se puede repetir indefinidamente. 
Es decir, que en un proyecto forestal, por ejemplo, es posible reforestar después de haber cortado 
los árboles, lográndose un proyecto con igual perfil de costos y beneficios, o que cuando se vende 
el ganado adulto en un proyecto ganadero se compra la misma cantidad de animales jóvenes para 
obtener un crecimiento de la masa ganadera, costos e ingresos similares a los obtenidos con el 
primer grupo. 
 
Al poder repetirse el proyecto en forma indefinida, su VAN se transforma en una serie infinita de 
proyectos que se repiten cada n años. Por lo tanto, si se calcula el valor anual equivalente del VAN 
se obtiene el flujo equivalente anual de una perpetuidad. 
 
 
Como el valor actual de un flujo uniforme perpetuo se calcula por: 
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(11.6)                                                   VA   =   F 
                                                                          i 
 
  
y el valor anual equivalente a n períodos de un valor actual se calculó como: 
  
(11.7)                                 F   =   VA  *    i (1 + i) n . 
                                                                (1 + i)n -1 
  
 
  
el valor actual neto del flujo perpetuo de valores anuales equivalentes resulta de aplicar la 
siguiente expresión: 
 
 
 
 
 
6. Se reinvertirá el equivalente al total de la inversión. Como el proyecto anterior tuvo un VAN positivo, la inversión 
requerida en repetir el proyecto es inferior al valor actual del valor de desecho logrado en su liquidación. 
(11.8)                                                     VAN(n)   i(1 + i)n  . 
                                       VAN(n,∞)   =              (1 + i)n -1 
                                                                          i 
  
 
donde VAN(n,∞) representa el valor actual neto de un proyecto a n años, repetido a infinito, y VAN(n) 
el valor actual neto de un proyecto único a n años. De esta ecuación se deduce que 
 
(11.9)                            VAN(n,∞)   =   VAN(n)     (1 + i)n  . 
                                                                       (1 + i)n - 1 
  
 
Para determinar el momento óptimo de liquidar un proyecto que se puede repetir indefinidamente 
en el tiempo, se calcula el mayor VAN(n,∞) de entre todas aquellas opciones que se identifican en 
función de vidas útiles distintas. 
 
 
 
 

Ejemplo 11.6 
 
Si se busca determinar el momento más conveniente de vender un producto que mejora con su 
maduración y se sabe que las opciones son hacerlo entre cinco y ocho años, se debe buscar el 
VAN(n,∞) para los distintos valores que tome n entre cinco y ocho años. Esto se aprecia en la 
siguiente tabla. 
 
 

n l0 VDn VAN(n) VAN(n,∞) 
5 -10.000 20.102 2.482 6.547 
6 -10.000 22.874 2.912 6.686 
7 -10.000 25.550 3.111 6.390 
8 -10.000 28.600 3342 6.264 

 
 
Como se puede observar, aunque el mayor valor actual neto de una sola producción, VAN(n), se 
logra añejando el producto ocho años por el mayor precio que se le puede sacar en el momento 
de su venta (si no se repitiese el proyecto, como postula el modelo de Fischer), lo que más le 
conviene a la empresa en una proyección de largo plazo, según el modelo de Faustmann, es 
liberar los recursos físicos y monetarios cada seis años, para repetir antes el proyecto. 
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De acuerdo con esto, el máximo VAN de replicar la inversión a infinito se logra adelantando el 
momento de renovación del proyecto, lo que explica por qué el momento óptimo que resulta de 
aplicar el modelo de 
 
Faustmann resulta inferior al de Fisher. La explicación racional de que empresas similares decidan 
"cortar los árboles" con distintos años de antigüedad se encuentra en que tienen tasas de costo de 
capital diferentes. 
 
Por otra parte, existe otro elemento de diferenciación entre los modelos expuestos. En un proyecto 
forestal, por ejemplo, el valor de la tierra es irrelevante para la decisión, por cuanto en todos los 
casos se debe invertir la misma cuantía de recursos en comprarla. Sin embargo, el valor de la 
tierra sí es relevante en el modelo de Fisher, por cuanto se incluye en el valor de desecho y, aun 
cuando puede tener el mismo valor nominal, si el proyecto se liquida cada cinco, seis o más años, 
hace variar su valor actual y, por lo tanto, su valor equivalente anual. El modelo de Faustmann, por 
otra parte, al hacer repetitivo el proyecto a infinito, hace que el valor actual del valor del terreno 
incluido en el valor de desecho cuando n = ∞ sea igual a cero y, en consecuencia, no es relevante 
si se reinvierte cada cinco, seis o más años. 
 
El modelo de Boulding, por último, postula que el momento óptimo de liquidar la inversión está 
dado por aquel plazo que maximiza la TIR del proyecto. O sea, supone que todo el valor de 
desecho del proyecto se reinvierte a la misma TIR. 
 
La situación donde este supuesto es válido se produce cuando el proyecto es posible de ampliar. 
Por ejemplo, cuando por restricciones presupuestarias se plantó sólo una parte de la tierra 
disponible, los excedentes ocasionados por el proyecto, así como cualquier otro recurso que se 
obtenga, deberían ser invertidos en la opción más rentable. Como señala Gutiérrez,7 "la 
posibilidad de aumentar la superficie plantada es también mejor que replantar la misma superficie, 
por lo que el n de Boulding es inferior al n de Faustmann". 
 
Esto se explica porque mientras los modelos anteriores suponen que los excedentes se reinvierten 
a la tasa de costo de capital (aquéllos no reutilizables en el proyecto en el modelo de Faustmann), 
el de Boulding plantea la posibilidad de reinvertirlos en un proyecto similar y, por lo tanto, de igual 
tasa interna de retorno. 
 
 
 
 

11.2 Determinación del tamaño óptimo 
 
La determinación del tamaño de una inversión se relaciona con las proyecciones sobre tendencias 
de la demanda del producto generado con el proyecto. 
 
 
 
 
 
7. GUTIÉRREZ, H., ibídem p. 136. 
El cálculo del tamaño óptimo de un proyecto busca determinar, al igual que en los casos 
anteriores, aquella solución que maximice el valor actual neto de las opciones en el análisis de un 
proyecto. Dos factores son determinantes en este caso: la relación precio-volumen, por el efecto 
de la elasticidad de la demanda, y la relación costo-volumen, por las economías y deseconomías 
de escala que pueden lograrse en el proceso productivo. 
 
La relación entre capacidad y costos de producción afectará la selección de la tecnología y del 
proceso productivo. En algunos casos, por estrategias de mercado que buscan generar barreras a 
la entrada de nuevos competidores, se podrá optar por un diseño de planta con capacidad de 
producción superior a la requerida en el corto plazo. El conocimiento futuro de la demanda 
esperada podrá justificar económicamente una capacidad instalada ociosa inicialmente. Otra 
opción será realizar las inversiones por etapas, especialmente en proyectos donde se conoce el 
nivel de demanda actual pero son inciertos los niveles futuros, ya sea por la ágil reacción de los 
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competidores en el mercado donde se inserta la empresa o por el continuo avance tecnológico en 
el sector industrial al que pertenece. 
 
El criterio que se emplea en este cálculo es el mismo que se sigue para evaluar el proyecto global 
y muy similar al empleado en la determinación de los momentos óptimos. Mediante el análisis de 
los flujos de caja de cada tamaño, se puede definir una tasa interna de retorno marginal del 
tamaño que corresponda a la tasa de descuento que hace nulo al flujo diferencial de los tamaños 
posibles de implementar. Mientras la tasa marginal sea superior a la tasa de costo de capital 
exigida para el proyecto, convendrá aumentar el tamaño. El nivel óptimo estará dado por el punto 
en el cual ambas tasas se igualan. Esta condición se cumple cuando el tamaño del proyecto se 
incrementa hasta que el beneficio marginal del último aumento sea igual a su costo marginal. 
 
En el gráfico 11.4 se pueden apreciar las relaciones entre la TIR marginal, el VAN incremental y el 
tamaño óptimo (T0) que maximiza al VAN. 
 
Si se determina la función de la curva, el tamaño óptimo se obtiene cuando la primera derivada es 
igual a cero y la segunda es menor que cero, para asegurar que el punto sea un máximo. Si se 
expresa el VAN en función del tamaño, VAN(T), se podría definir la siguiente igualdad: 
  
 
                                                        n 

(11.10)                        VAN(T)   =   ∑    Ft (T)  - I (T) 
                                                       t=1    (1 + i)t 
  
 
 
 
Gráfico 11.4 Relaciones entre la TIR marginal, el VAN incremental y el tamaño óptimo 
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     n 

∑ 
   t=i 

               
 
Para calcular el punto que hace igual a cero el VAN marginal, se deriva la función anterior de la 
siguiente forma: 
 
                                                                 dFt(T) 
(11.11)                      dVAN(T)   =               dT      _   dl(T)   =   0 
                                     dT                       (1 + i)t          dT  
 
 
 
 
Ejemplo 11.7 
 
En una planta de áridos se desconoce la capacidad que debe instalarse para maximizar los 
beneficios, dado que a mayor cantidad procesada se obtienen mayores beneficios, pero un mayor 
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costo de producción e inversión. Según el tamaño, la función de beneficios presentes netos se 
expresa según la siguiente ecuación, donde por cada metro cúbico adicional se debe invertir $ 1: 
 
 
                     VAN (T)   =   -20,714  *  T2  +  2.733,3  *  T  +  23.821 
 
 
donde Ti son las distintas capacidades. Derivando respecto el tamaño y su implicancia en la 
inversión, se obtiene: 
  
                         dVAN (T)   =   2  *  20,714  *  1  +  2.733,3   =   0 
                             dT  
 
 
Despejando T se obtiene que el máximo beneficio neto se logra al invertir $65,98, es decir se debe 
tener un tamaño para procesar 65,98 metros cúbicos de material, y así maximizar los beneficios 
del proyecto. 
 
El mismo resultado se obtiene si se analiza el incremento de VAN que se logra con aumentos de 
tamaño. En T0 el VAN se hace máximo, el VAN incremental es cero (el costo marginal es igual al 
ingreso marginal) y la TIR marginal es igual a la tasa de descuento exigida al proyecto. Aunque lo 
anterior puede facilitar la comprensión de algunas relaciones de variables y clarifica hacia dónde 
se debe tender en la búsqueda del tamaño óptimo, en la práctica este procedimiento pocas veces 
se emplea, ya que como el número de opciones posibles es limitado, resulta más simple calcular 
el valor actual neto de cada una de ellas y elegir el tamaño que tenga el mayor valor actual neto 
asociado. En los casos donde se encuentren variaciones continuas en el tamaño, como por 
ejemplo en un oleoducto, se pueden expresar tanto la inversión como los beneficios netos en 
función del tamaño y derivar la función tal como se explicó anteriormente. 
 
En proyectos donde los costos vinculados al tamaño aumentan a tasas crecientes pero los 
beneficios lo hacen a tasas decrecientes, el tamaño óptimo está dado por el punto donde los 
costos marginales de crecer se igualan con sus beneficios marginales. 
 
Como se observa en el gráfico 11.5, en T0 se maximiza la diferencia entre beneficios y costos o, lo 
que es lo mismo, se obtiene el máximo beneficio neto. 
  
 
El hecho de que los beneficios crezcan a tasas marginalmente decrecientes, mientras que los costos 
se incrementan a tasas marginalmente crecientes, determina que en algún punto los beneficios se 
incrementen menos que los costos. 
 
Nótese en el gráfico que, desde el tamaño T0 hacia T1 , siempre los beneficios son mayores que 
los costos, haciéndose cero la diferencia en T1 . Esto indica que hasta ese punto es posible 
obtener utilidades, pero siempre menores que las posibles de obtener en un tamaño T0. 
 
De esto se concluye que el tamaño óptimo del proyecto, desde una perspectiva exclusivamente 
económica, se logra donde los costos marginales se igualan con los beneficios marginales y, por 
otra parte, que es posible optar por un tamaño superior al del punto óptimo, basado en 
consideraciones estratégicas de negocio, por ejemplo, y obtener utilidades, aunque inferiores a las 
del tamaño T0, siempre que sea inferior al de T1 . 
  
Gráfico 11.5 Relaciones de costos, beneficios y utilidades 
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Las relaciones expuestas se observan claramente en el gráfico anterior, donde se muestran las 
relaciones entre costos, beneficios, costo marginal, beneficio marginal y beneficio neto. 
 
Este último toma el valor cero cuando los costos totales son iguales a los beneficios totales. 
 
 

11.2.1 Determinación del tamaño óptimo en un proyecto con demanda creciente 
 
Al analizar las variables determinantes del tamaño del proyecto, el comportamiento futuro de la 
cantidad demandada tiene un fuerte influjo en la solución óptima, tanto por su incidencia en la 
magnitud de los costos de operación e ingresos de venta del producto como por el impacto de 
posibles economías o deseconomías de escala insertas en una situación dinámica en el tiempo. 
 
Al estar en presencia de un mercado creciente, las economías de escala toman más importancia, 
ya que se deberá optar por definir un tamaño inicial lo suficientemente grande para que pueda 
responder a futuro a ese crecimiento del mercado u otro más pequeño, pero que se vaya 
ampliando de acuerdo con las posibilidades de las escalas de producción. El primer caso obliga a 
trabajar con capacidad ociosa programada, lo que puede ser una opción atractiva para la empresa 
frente a la segunda, que hace necesario que, además de evaluar la conveniencia de implementar 
el proyecto por etapas, se deba definir cuándo se debe hacer la ampliación. 
 
Generalmente, la cantidad demandada del producto que elabora la empresa crece a tasas 
diferentes de las posibles de implementar para enfrentar el aumento en las capacidades de planta, 
lo que obliga a elegir entre dos estrategias opcionales: satisfacer la demanda con excedentes o 
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hacerlo deficitariamente. En el primer caso se estará optando por trabajar en niveles de 
producción inferiores a los permitidos por la capacidad de planta, mientras que, en el segundo, por 
dejar de percibir beneficios que ocasionaría la opción de satisfacer toda la demanda. 
 
El siguiente ejemplo expone el procedimiento de análisis de las diferentes opciones de tamaño 
frente a una demanda creciente en el tiempo. 
 
 

Ejemplo 11.8 
 
Suponga que la demanda esperada para cada uno de los próximos cinco años crece como se 
exhibe a continuación: 
 
 
Año 1 2 3 4 5 
Demanda 10.000 11.000 12.700 15.200 18.000 
 
 
Para enfrentar la producción existen tres opciones tecnológicas, con los siguientes valores de 
adquisición y costos de fabricación que se muestran en la tabla 11.4. 
 
 
 
Tabla 11.4 Costos y producción tecnológicas  
 

Opción 
tecnológica 

Capacidad 
producción 

Costo fijo 
anual 

Costo  
variable 

Inversión 

A 12.000 u/año $ 32.000 $ 3,00 $140.000 
B 14.500 u/año 38.000 2,60 160.000 
C 18.000 u/año 46.000 2,30 190.000 
 
 
El precio de venta unitario es de $ 10 para cualquier volumen de ventas y la vida útil de todas las 
plantas se estima en cinco años. No se ha supuesto la posibilidad de valores de rescate al término 
de su vida útil. 
 
Si se opta por la alternativa tecnológica A, se deduce, de la información anterior, el flujo de 
beneficios netos de cada año que se muestra en la tabla 11.5. 
 
 
 
Tabla 11.5 Flujo anual de la opción tecnológica A 
 

Año Producción Ingresos Costos 
fijos 

Costos 
variables 

Costo 
total 

Flujo 
anual 

1 10.000 100.000 32.000 30.000 62.000 38.000 
2 11.000 110.000 32.000 33.000 65.000 45.000 
3 12.000 120.000 32.000 36.000 68.000 52.000 
4 12.000 120.000 32.000 36.000 68.000 52.000 
5 12.000 120.000 32.000 36.000 68.000 52.000 

 
 
Si se calcula el valor actual neto de este flujo a una tasa de actualización de un 10% anual, resulta 
$38.608,52. 
 
Optar por la tecnología B generaría el flujo de caja neto resultante de la proyección que se 
muestra en la tabla 11.6, con lo cual se obtendría un valor actual neto de $ 41.016,32. 
 
Tabla 11.6 Flujo anual de la opción tecnológica B 
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Año Producción Ingresos Costos 

fijos 
Costos 

variables 
Costo 
total 

Flujo 
anual 

1 10.000 100.000 38.000 26.000 64.000 36.000 
2 11.000 110.000 38.000 28.600 66.600 43.400 
3 12.700 127.000 38.000 33.020 71.020 55.980 
4 14.500 145.000 38.000 37.700 75.700 69.300 
5 14.500 145.000 38.000 37.700 75.700 69.300 

 
 
En el caso de la opción tecnológica C, con capacidad de producción de 18.000 unidades anuales, 
el flujo anual de caja resultante es el que se muestra en la tabla 11.7. 
 
 
Tabla 11.7 Flujo anual de la opción tecnológica C 
 

Año Producción Ingresos Costos 
fijos 

Costos 
variables 

Costo 
total 

Flujo 
anual 

1 10.000 100.000 46.000 23.000 69.000 31.000 
2 11.000 110.000 46.000 25.300 71.300 38.700 
3 12.700 127.000 46.000 29.210 75.210 51.790 
4 15.200 152.000 46.000 34.960 79.960 71.040 
5 18.000 180.000 46.000 41.400 87.400 92.600 

  
 
El valor actual neto que se obtiene de este flujo de caja anual, con una inversión inicial de 
$190.000 es, a la misma tasa de actualización, de $15.094,47. 
 
De acuerdo exclusivamente con consideraciones de tipo económico como las empleadas en el 
cálculo anterior, la opción tecnológica más conveniente es la B, por tener el mayor valor actual 
neto comparativo. 
 
Como se ha mencionado reiteradamente en las páginas anteriores, estos procedimientos 
proporcionan, a quienes deban tomar la decisión, una base de información que debe ser 
complementada con otros antecedentes de carácter no económico como, por ejemplo, la 
estrategia de negocios de largo plazo de la empresa o el plan de desarrollo integrado de todas sus 
divisiones. 
 
Una posibilidad más para buscar el tamaño óptimo de un proyecto es optar por invertir en dos 
tecnologías: una pequeña para enfrentar el volumen de operación de los primeros años y otra 
mayor, que sustituiría a la primera, para adecuarse a los niveles de operación de los años futuros. 
  
Con una estrategia como ésta, la empresa minimiza las capacidades ociosas, aunque agrega el 
costo propio de un reemplazo que se hace necesario para adecuarse a nuevos niveles de 
producción, más que para enfrentar la obsolescencia de los equipos. Sin embargo, proporciona la 
oportunidad de que si el proyecto no muestra resultados satisfactorios, el abandono sea menos 
costoso que si se debiera hacer con una tecnología mayor. 
 
 
 

11.2.2 Determinación del tamaño óptimo de un proyecto con demanda constante 
 
Una situación diferente de la anterior se presenta cuando se enfrenta una demanda constante. En 
este caso, la opción que exhiba el costo medio mínimo será la que maximice el valor actual neto, 
ya que se supone que los beneficios son constantes cualquiera sea la configuración tecnológica 
que logre satisfacer el nivel de demanda que se presume dado.  
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( ) 

Esto se calcula por: 
                                                        n       

(11.12)                      VAN (T0)   =   ∑   pq0  -  Co (T0)   -  I0  (T0) 
                                                        t=i        (1 + i)t 
  
donde p representa al precio del producto por vender, q0 la cantidad demandada anualmente (fija y 
conocida), I0(T0) la inversión requerida para el tamaño T0 y Co(T0) el costo de operación anual 
para el tamaño T0. 
 
Si se convierte la inversión en un flujo anual equivalente, CAI (costo anual equivalente de la 
inversión), la ecuación anterior se transforma en: 
                                                        n       

(11.13)                      VAN (T0)   =   ∑   pq0  -  Co (T0)  -  CAI 
                                                        t=i              (1 + i)t 
  
lo que se puede formular también como: 
                                                                            n       

(11.14)                 VAN (T0)   =   q0     p – CT     ∑       1    . 
                                                                  q0      

t=i   (1 + i)t 
  
donde CT es el costo total.8 
 
 
 
 
 
8. Donde el costo total resulta de: 
                                                         CT   =   Co (T0) + CAI 
Dado que todos los valores son constantes y conocidos, de esta última ecuación se deduce que el 
máximo valor actual neto corresponde al menor costo medio (CT/q0). Obviamente, al existir una 
demanda constante, la solución se logra tanto determinando el mínimo costo medio como 
calculando el mínimo costo total, lo que es lo mismo que obtener el menor valor actual de costos, 
VAC. 
 
 
 
 

Ejemplo 11.9 
 
Una empresa enfrenta una demanda constante de 4.000 unidades anuales no cubierta por trabajar 
a plena ocupación. Existen seis opciones de tamaño básicos para enfrentar un crecimiento, cuyas 
características son: 
 
 

 1 2 3 4 5 6 
Precio 100 100 100 100 100 100 
Costo variable 40 40 41 39 38 38 
Costo fijo 18.000 16.000 19.000 27.000 32.000 56.000 
Cantidad 1.420 1.600 1.700 1.950 3.600 4.000 
Inversión 300.000 320.000 370.000 400.000 450.000 1.000.000 
Vida útil 6 6 6 7 9 12 
Valor de desecho 60.000 62.000 70.000 80.000 54.000 68.000 
 
 
 
Una forma de resolver el problema del tamaño con que debe crecer la empresa es determinando 
el costo anual equivalente de cada tamaño opcional. Como los ingresos, costos fijos y costos 
variables están expresados por año, basta calcular el valor de la anualidad de la inversión y del 
valor de desecho, lo que se muestra a continuación: 
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Tamaño 1 2 3 4 5 6 
Ingreso 142.000 160.000 170.000 195.000 360.000 400.000 
C var. -56.800 -64.000 -69.700 -76.050 -136.800 -152.000 
C. fijo -18.000 -16.000 -19.000 -27.000 -32.000 -56.000 
CAE I -68.882 -73.474 -84.955 -82.162 -78.138 -146.763 
CAEvd 7.776 8.036 9.073 8.432 3.977 3.180 
CAE 6.094 14.561 5.418 18.220 117.038 48.417 
 
 
 
Mediante comparación de los CAE convendría claramente la opción 5. Nótese que para atender la 
demanda de 4.000 unidades también se deberían evaluar las posibilidades de combinar opciones 
como, por ejemplo, dos máquinas de tamaño 2 o una máquina 4 con otra 2, etcétera. 
 
A la misma decisión conduce la ecuación 11.14, donde reemplazando se obtiene, por ejemplo 
para el tamaño 5, lo siguiente: 
  
                                                                        9   

               VANT(5)   =   3.600 (100 - 242.962)  ∑        1         =   674,027 
                                                          3.600    t=1  (1 + 0,1)t     
 
 
Aplicando la ecuación a los restantes tamaños, se obtienen los siguientes VAN : 
 
 
Tamaño 1 2 3 4 6 
VAN 26.542 63.418 23.596 88.704 329.896 
 
 
 
 
 
 

11.3 Selección óptima de proyectos con racionamiento de recursos 
 
Cuando los recursos disponibles no son suficientes para poder invertir en todos aquellos proyectos 
que muestran un valor actual neto igual o mayor que cero, se está en presencia de lo que se 
denomina racionamiento de capital. Frente a restricciones presupuestarias para aceptar todos los 
proyectos elegibles, se deberá optar por aquella combinatoria de proyectos que maximice la 
rentabilidad de la inversión conjunta para la empresa. 
 
Como se expuso anteriormente, existen variadas formas para elaborar los indicadores de 
rentabilidad de cada proyecto individual. Cuando se busca determinar la combinatoria óptima de 
proyectos, dada una restricción de recursos para invertir en todos ellos a la vez, debe elaborarse 
un ranking (u ordenamiento) de proyectos que jerarquice las inversiones en función de los 
indicadores relevantes de rentabilidad. 
 
 

Ejemplo 11.10 
 
Una empresa ha identificado los siguientes siete proyectos cuyos flujos de caja se resumen en la 
tabla 11.8. 
Tabla 11.8 Flujos de caja de los proyectos 
 

 A B C D E F G 
0 -1.000 -300 -1.500 -800 -1.600 -2.200 -400 
1 300 120 350 180 450 540 100 
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2 300 120 350 180 450 540 100 
3 300 120 350 180 450 540 100 
4 300 120 350 180 450 540 100 
5 300 120 350 180 450 540 100 
6 300  350 180 450 540 100 
7   350 180   100 
8   350    100 

 
 
Al calcular los indicadores tradicionales de rentabilidad se obtienen los resultados de la tabla 11.9, 
a una tasa de costo de capital que se supondrá del 10% real anual.  
 
 
Tabla 11.9 Resultado de los indicadores de rentabilidad 
 

 A B C D E F G 
VAN 307 155 367 76 360 152 133 
TIR 19,9% 28,6% 16,4% 12,8% 17,4% 12,3% 18,6% 
VAE 70 41 69 16 83 35 25 
VAN(∞) 704 409 688 157 826 349 250 
  
 
Una forma de jerarquizar proyectos se obtiene de la curva de demanda por inversión, la que los 
ordena de mayor a menor tasa interna de retorno. De acuerdo con los antecedentes del ejemplo, 
esto correspondería al ordenamiento o ranking que se muestra en la tabla 11.10. 
 
 
Tabla 11.10 Ranking de proyectos en base a TIR 
 

Proyecto TIR Inversión 
B 28,6%    300 
A 19,9% 1.000 
G 18,6%    400 
E 17,4% 1.600 
C 16,4% 1.500 
D 12,8%    800 
F 12,3% 2.200 

  
Debido a que todas las inversiones fueron definidas como proyectos elegibles, o sea que tienen un 
VAN mayor o igual que cero, todos ellos exhiben una TIR igual o superior a la tasa mínima del 
10% de retorno exigida por la empresa. 
 
Si, por ejemplo, el presupuesto disponible fuese de $4.800, se seleccionan, por este criterio, los 
proyectos B, A, G, E y C (en este mismo orden). Es decir, se seleccionan los proyectos de mayor a 
menor TIR hasta que se agota el presupuesto disponible para inversiones de capital. 
 
Nótese que si el presupuesto fuese de sólo $3.300, quedaría fuera del grupo seleccionado el 
proyecto C, a pesar de ser el que exhibe el mayor VAN. 
 
Lo anterior se explica porque lo que se busca, en definitiva, es priorizar los proyectos en función 
de cuánto VAN aportan por cada peso invertido en ellos. En otras palabras, no importa el VAN 
particular de cada proyecto, sino la combinatoria de proyectos que posibilita, frente al total de los 
recursos disponibles para la inversión, obtener el máximo VAN conjunto. 
 
La suma de los VAN de los cinco proyectos seleccionados corresponde al máximo valor posible de 
obtener de los VAN sumados de todas las combinaciones posibles de proyectos, dada una 
restricción presupuestaria de $4.800.9 
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La tabla 11.11 muestra el resultado de sumar los valores actuales netos de las 88 combinaciones 
de proyectos susceptibles de ser implementadas, de un total de 127, por tener requerimientos de 
inversión inferiores o iguales al presupuesto disponible. 
 
Como se puede observar, la sumatoria de los valores actuales netos de las distintas combinatorias 
se hace máxima con los proyectos A, B, C, E y G, tal como se dedujo del ordenamiento jerárquico 
basado en comparaciones de las TIR10 de los proyectos. Sin embargo, como se verá más 
adelante, esta coincidencia no se da en todos los proyectos, modificándose la selección de 
aquellos que se encuentran en el margen de los menos deseables. 
 
Una solución fácil, rápida y muy simple a este problema se logra mediante la aplicación de una 
función como Solver de la planilla electrónica Excel 2000. 
 
 
 
 
 
9. La cantidad de combinaciones posibles esta dada por la expresión (2m - 1), que, en este caso, corresponde a 127 = 27 - 
1. 
10. El método de comparar las TIR tiene, por su simplicidad, una gran aceptación. Si bien en el margen tiene problemas 
cuando la sumatoria de las inversiones no coincide con el presupuesto disponible, se ha determinado, en una serie de 
pruebas simuladas, que permite resultados muy similares a los de una selección óptima. Así lo demuestra el ejemplo que 
se utilizó en este texto. 
  
Tabla 11.11 Valor actual acumulado de las combinatorias de proyectos 
 

Cp VAN Cp VAN Cp VAN Cp VAN 
A 307 DE 436 BCE 882 ABDF 690 
B 155 DF 228 BCF 674 ABDG 671 
C 367 DG 209 BCG 655 ABEG 955 
D   76 EF 512 BDE 591 ABFG 747 
E 360 EG 493 BDF 383 ACDG 883 
F 152 FG 285 BDG 364 ACEG 1167 
G 133 ABC 829 BEF 667 ADEG 876 
AB 462 ABD 538 BEG 648 ADFG 668 
AC 674 ABE 822 BFG 440 BCDE 958 
AD 383 ABF 614 CDE 803 BCDF 750 
AE 667 ABG 595 CDF 595 BCDG 731 
AF 459 ACD 750 CDG 576 BCEG 1015 
AG 440 ACE 1034 CEG 860 BCFG 807 
BC 522 ACF 826 CFG 652 BDEG 724 
BD 231 ACG 807 DEF 588 BDFG 516 
BE 515 ADE 743 DEG 569 BEFG 800 
BF 307 ADF 535 DFG 361 CDEG 936 
BG 288 ADG 516 EFG 645 ABCDG 1038 
CD 443 AEF 819 ABCD 905 ABCEG 1322 
CE 727 AEG 800 ABCE 1189 ABDEG 1031 
CF 519 AFG 592 ABCG 962 ABDFG 823 
CG 500 BCD 598 ABDE 898 BCDEG 1092 

  
 
 
La hoja de trabajo tendrá seis columnas, correspondiendo las tres primeras a la información del 
problema: una (A) con la identificación del proyecto, otra (B) con el monto requerido de inversión 
de cada uno y la última (C) con el VAN individual calculado para cada inversión. Las otras tres 
columnas formarán parte de la hoja de cálculo: una (D) para los valores que el programa 
modificará para obtener la solución óptima, otra (E) para reflejar el producto de las columnas B y D 
y la última para expresar el producto de las columnas C y D. En la columna D se anotarán sólo 
valores 1 para que la solución óptima los modifique asignando valor 0 al proyecto rechazado y 1 al 
aceptado, tal como se muestra en la figura 11.1, donde se observa que hacer todos los proyectos 
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requeriría de recursos por $7.800 para invertir, con lo que se lograría un VAN acumulado de 
$1.550,21. 
 
La herramienta Solver buscará la combinatoria que haga máxima la sumatoria de los VAN para 
una restricción de recursos de $4.800. Para ello se ejecuta el mandato Herramientas/Solver, 
apareciendo en pantalla el cuadro de diálogo denominado Parámetros de Solver que se muestra 
en la figura 11.2. 
  
  
Figura 11.1 Hoja de cálculo Solver para seleccionar la combinatoria óptima de proyectos 

 
 
Figura 11.2 Cuadro de diálogo Parámetros de Solver 

 
 
En celda objetivo se anotará la celda que hay que optimizar (la suma de la combinatoria de valores 
actuales netos); en valor de la celda objetivo se seleccionará la opción Máximo (se busca 
maximizar la suma de los VAN); en cambiando las celdas se seleccionará la columna que contiene 
los valores que el programa deberá modificar 
para obtener la solución óptima y en sujetas a las siguientes restricciones se incluirán las 
condiciones exigidas a la solución. Para esto se deberá pulsar el botón Agregar, con lo cual 
aparecerá el cuadro de diálogo Agregar restricción. En referencia de la celda se anotará la celda 
donde está registrada la suma del producto de la inversión por el valor de cada proyecto (celda E9 
en el ejemplo), en la condición se seleccionará “<=” y en la restricción la celda donde está 
expresado el presupuesto máximo disponible. Pulsando Agregar queda registrada la restricción y 
aparece el nuevo cuadro de diálogo Agregar restricción de la figura 11.3. 
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Figura 11.3 Cuadro de diálogo Agregar restricción 
 

 
  
 
 

 
 
 
Repitiendo el proceso, se agrega la segunda restricción. Es decir, se ingresa en Referencia de la 
celda el rango de valores que se modificará para buscar el óptimo y se elige la condición "bin". 
Pulsando el botón Aceptar se regresa a Parámetros Solver, tal como se muestra a continuación. 
Pulsando los botones Aceptar/Resolver/Aceptar, el programa selecciona la combinatoria óptima 
de proyectos, expresando con valor 0 a los proyectos rechazados, tal como se muestra en la figura 
11.4. 
  
 
Figura 11.4 Solución Solver al problema de restricción de recursos 
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Como se puede observar en la figura 11.4, el programa eliminará en forma automática los 
proyectos D y F, entregando una solución final idéntica a la obtenida al aplicar el procedimiento 
anterior. 
 
Un instrumento opcional para determinar qué proyectos seleccionar cuando no hay recursos 
suficientes para implementarlos a todos es el índice de valor actual neto, que calcula cuánto VAN 
aporta cada peso invertido individualmente en cada proyecto, y se calcula como: 
  
(11.15)                                        IVANJ   =   VANJ 
                                                                      I0J 
  
donde IVANJ es el índice de valor actual neto del proyecto j, VANJ es valor actual neto del proyecto j 
e I0J es la inversión requerida por el proyecto j en el momento cero. 
  
El IVAN es una aplicación particular del método general propuesto por Senju y Toyada,11 que 
busca asignar óptimamente recursos insuficientes a proyectos que son indivisibles y que muestran 
una rentabilidad atractiva para la empresa. 
 
De acuerdo con los antecedentes del ejemplo, se pueden jerarquizar los proyectos por IVAN de la 
siguiente manera: 
 

Proyecto IVAN 
B 0,52 
G 0,33 
A 0,31 
C 0,24 
E 0,23 
D 0,10 
F 0,07 

 
 
Aunque en el ejemplo se excluirían los proyectos D y F tanto siguiendo el procedimiento de 
comparar las tasas internas de retorno como los índices de valor actual neto de los proyectos, se 
observa que el ordenamiento no es el mismo por ambos métodos, por lo se que podrían concluir 
combinatorias diferentes de los resultados de cada uno de ellos. 
 
El ordenamiento basado en la comparación de los IVAN tiene la ventaja, sobre la comparación por 
TIR, de que privilegia el aporte al VAN total de la combinatoria de proyectos por cada peso 
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invertido en ellos. La TIR mantiene aquí sus limitaciones en cuanto a proporcionar soluciones 
múltiples cuando el proyecto presenta flujos de caja con más de un cambio de signo. Una ventaja 
más del IVAN es que permite evaluar cada proyecto con tasas de descuento distintas entre ellos, 
con la finalidad de que se considere la posibilidad cierta de que las inversiones tengan riesgos 
distintos. 
 
Por otra parte, un ordenamiento por VAN, VAE o VAN(∞) tendría el error de considerar la 
rentabilidad absoluta entre proyectos, independientemente de cuánto VAN aporta cada uno por 
peso asignado a su inversión. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
11. SENJU, S. y TOYADA, Y. "An approach to lineal programming eith 0-1 variables", Management Science, vol. 15. num. 
4. pp. 196-207,1968. 
El ordenamiento de proyectos por comparación de los IVAN o las TIR no es válido en los proyectos 
que se encuentran en el margen, cuando la sumatoria de sus inversiones no coincide con el 
presupuesto disponible. En este caso, queda un remanente presupuestario inferior a la cuantía de 
la inversión requerida para desarrollar el proyecto siguiente del ordenamiento. 
 
En una situación como ésta, se podría lograr una combinatoria mejor si se utilizan todos los 
recursos disponibles, en vez de dejarlos ociosos, sustituyendo proyectos que tienen un mejor 
indicador por otros, que, siendo inferiores, posibilitan utilizar una mayor cantidad de los recursos 
disponibles. 
 
Esto sucede porque se supone que los recursos disponibles no invertidos en estos proyectos 
pueden destinarse a otros fines que le retornan a la empresa una rentabilidad equivalente al costo 
de capital. En otras palabras, el VAN de la inversión ociosa será igual a cero, ya que genera una 
rentabilidad equivalente a la tasa que se utiliza para actualizar los flujos. 
 
En conclusión, se puede afirmar que el IVAN, siendo el mejor método para jerarquizar proyectos, no 
logra superar al procedimiento de analizar todas las combinatorias posibles, tal como se procedió 
en la página 329. 
 
Cuando la cantidad de proyectos genera un gran número de combinatorias, este procedimiento 
puede ser muy ineficiente, debiéndose recurrir al IVAN, el que se podrá complementar probando en 
el margen distintas combinatorias mediante la aceptación y rechazo de proyectos, hasta encontrar 
la combinación que maximiza la sumatoria de los VAN de las distintas combinaciones de 
proyectos elegibles dentro del marco presupuestario disponible. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Preguntas y problemas 
 
11.1 Explique el concepto de rentabilidad inmediata y señale en qué casos puede o no utilizarse. 
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11.2 Determine el año en que debe hacerse una inversión de $100.000 si los flujos de caja 
estimados son independientes del momento en que se implemente, si la tasa exigida es del 11 % y 
la proyección de flujos de caja como sigue: 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Flujo 7.650 8.340 9.908 11.315 13.400 15.200 18.004 20.980 23.051 26.993 
 
11.3 Enuncie las situaciones que se pueden encontrar al determinar la oportunidad de reemplazar 
un activo. 
 
11.4 Explique en qué consiste el cálculo del costo anual equivalente para comparar proyectos y 
señale en qué casos se puede aplicar si las opciones que se estudian tienen distinta vida útil. 
 
11.5 "Al calcular el costo anual equivalente de dos alternativas tecnológicas, no se debe incluir el 
valor de desecho por ser un beneficio del proyecto." Comente. 
 
11.6 Determine el momento óptimo de sustituir un activo por otro igual si se conoce la siguiente 
información: 
 

Valor de adquisición $ 10.000 
Costo total primer año $   3.000 
Tasa de crecimiento anual de los costos y = 120 e0,085 
Tasa de disminución anual del valor de desecho y = 7,5x2 - 172,5x + 1.165 

 
11.7 Comente la siguiente afirmación: "Si el costo anual equivalente de una nueva tecnología es 
más bajo que el costo anual equivalente de la que existe en la empresa, debe recomendarse su 
inmediata sustitución". 
 
11.8 Explique económicamente por qué puede justificarse no sustituir una tecnología de alto costo 
anual equivalente por otra de bajo costo anual equivalente. 
 
11.9 Una empresa debe decidir cuál de las siguientes tecnologías comprar si la decisión no fuese 
posteriormente reversible. 
 

 T1 T2 T3 
Inversión 120.000 90.000 100.000 
Costo año 1 18.000 24.000 22.000 
Tasa de crecimiento de los costos Y=400+80x Y=300+110x Y=200+90x 
Tasa de disminución del v. desecho 10% anual 8% anual 6% anual 
 
11.10 Enuncie las variables más importantes que condicionan el momento de abandonar o liquidar 
una inversión. 
 
11.11 Explique en qué consisten y en qué se diferencian los modelos de Fischer, Faustmann y 
Boulding para determinar el momento de liquidar un proyecto. 
 
11.12 Una empresa forestal busca determinar en qué momento le conviene cortar los árboles que 
plantó hace algunos años. Hoy podría venderlos, aún en etapa de crecimiento, en $400.000 y 
utilizar los recursos en otras inversiones comparables que tienen una tasa de retorno del 12% 
anual. Si continúa con el bosque, se proyecta un crecimiento de su valor anual como se muestra a 
continuación: 
Año 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Variación  16,1% 13,5% 10,4% 7,7% 4,1% 2,0% 0,3% 0 0 0 
 
11.13 ¿En que se diferencia el análisis del momento óptimo de liquidar un proyecto forestal de uno 
ganadero? 
 
11.14 ¿Qué variables determinan el tamaño óptimo de un proyecto? 
 
11.15 Analice las relaciones entre la TIR marginal y el VAN incremental para explicar el tamaño 
óptimo de un proyecto. 
 
11.16 ¿Cómo se determina el tamaño óptimo cuando los costos vinculados a él aumentan a tasas 
crecientes y los beneficios a tasas decrecientes? 
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11.17 ¿Cuáles son las variables que se deben considerar en la determinación del tamaño óptimo 
en un proyecto con demanda creciente? 
 
11.18 El estudio de mercado que realizó una empresa concluyó que las unidades vendidas 
($30*1.600 unidades) podrían crecer a una tasa del 10% anual en los próximos cinco años. Evalúe 
la conveniencia de cada una de las tres alternativas tecnológicas cuya capacidad de producción y 
costos se indican en la tabla siguiente: 
 

Tecnología Inversión Capacidad 
producción 

Costo 
fijo 

Costo 
variable 

A 60.000 1.700 u/año $18.000 $12 
B 67.000 2.000 u/año $22.000 $10 
C 81.000 2.500 u/año $24.000   $8 

 
Considere una tasa de retorno del 10% anual y que se puede comprar cualquier número, pero sólo 
una tecnología. 
 
11.19 "Al analizar las alternativas tecnológicas para enfrentar un proyecto con demanda creciente, 
debe elegirse la que tenga el mayor VAN." Comente 
 
11.20 Comente la siguiente afirmación: "Es frecuente que las empresas elijan una opción 
tecnológica pequeña y programe su sustitución o agregación para enfrentar una demanda 
creciente, aún cuando su VAN sea inferior a la de la opción de comprar una tecnología mayor y 
que trabaje con capacidad ociosa inicial". 
 
11.21 Explique la principal diferencia en el análisis de la determinación del tamaño óptimo entre 
proyectos con demanda constante y con demanda creciente. 
 
11.22 Una empresa ha identificado los siguientes cinco proyectos con los flujos de caja que se 
indican a continuación: 
  

 P1 P2 P3 P4 P5 
0 -10.000 -4.000 -22.000 -3.000  -15.000 
1    4.000  2.000    5.200  1.100     3.500 
2    4.000  2.000    5.200  1.100     3.500 
3    4.000  2.000    5.200  1.100     3.500 
4    4.000  2.000    5.200  1.100     3.500 
5    4.000     5.200  1.100     3.500 
6    4.000     5.200      3.500 
7         3.500 
8         3.500 

 
Considerando una tasa de descuento de un 10%, jerarquice los proyectos de acuerdo con los 
modelos expuestos en el capítulo. 
 
11.23 Seleccione la combinatoria de proyectos que haga máxima la suma de sus VAN, si existe 
una restricción de capital de $68.000, y si la inversión y el VAN de cada proyecto son los 
siguientes: 
 

Proyecto Inversión VAN 
P1 10.050   3.622 
P2   6.008   2.806 
P3 32.875 19.058 
P4 14.099   6.200 
P5   5.549   1.120 
P6 16.120   3.714 
P7 21.544   5.430 
P8   4.103      992 
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P9   7.558   1.845 
P10 11.087   2.591 

 
11.24 ¿Qué ventajas ofrece el indicador IVAN respecto de otros para determinar la combinatoria 
óptima de proyectos cuando existen restricciones de recursos? 
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