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RESUMEN 
El análisis de criterios clásicos de rentabilidad, como la Tasa Interna de 
Rendimiento o el Cociente Beneficio/Coste, revela que, contra lo que se suponía, 
concuerdan con el criterio Valor Actual Neto si se aplican correctamente. Lo 
mismo ocurre con los viejos criterios Valor Final Neto y Anualidad Equivalente y 
los nuevos Demora Máxima de Beneficios y Plazo de Recuperación de Costes. Se 
demuestra, además, que para elegir entre dos proyectos mutuamente excluyentes, 
la aplicación de los criterios citados al proyecto diferencia o incremental es una 
condición suficiente para que exista concordancia con el criterio Valor Actual Neto. 
 
Palabras clave: Anualidad Equivalente, Cociente Beneficio/Coste, Demora 
Máxima de Beneficios, Evaluación de Proyectos, Proyecto Diferencia, Tasa Interna 
de Rendimiento, Tiempo de Recuperación de Costes, Valor Actual Neto, Valor 
Final Neto. 
 
JEL: D92, Q28. 
 
 
 
1. Introducción 
 
Existen abundantes referencias en la literatura —incluyendo manuales clásicos en 
el tema— que analizan y/o exponen las bondades y defectos de los diferentes 
criterios de rentabilidad que se aplican en la evaluación de proyectos (véase p. ej.,  
Peumans, 1974; Weston y Brigham, 1984; Gronchi, 1986; Bridier y Michaïlof, 
1987; Gittinger, 1987; Remer y Nieto, 1995; Ross, 1995; Belli, 1996; Petty et al., 
1996; Brent, 1998; Bodie y Merton, 2000; Just et al., 2004; Zerbe y Bellas, 2006; 
Brealey et al., 2008; Castelo, 2001; Rosen, 2008). Una muestra de la diversidad 
de procedimientos empleados para determinar la rentabilidad de un proyecto son 
los veinticinco criterios analizados en Remer y Nieto (1995); no obstante, la 
mayoría de esos veinticinco criterios, son descartables utilizando la lógica más 
elemental (Pasqual, 1999), reduciéndose el abanico de criterios defendibles a los 
habitualmente analizados en las referencias citadas anteriormente.  
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El criterio cuyas virtudes son generalmente destacadas por encima del resto es el 
valor actual neto (VAN), mientras que las críticas a los otros criterios se 
fundamentan en las supuestas incoherencias de éstos con el VAN. Sirva como 
ejemplo de la conclusión de la mayor parte de la literatura sobre la cuestión la 
siguiente cita de Ross (1995, p. 96): “De hecho, no es raro gastar una cantidad 
considerable de tiempo en clase asegurándose de que el estudiante entiende 
todas las maneras incorrectas de pensar sobre la toma de decisión en las 
inversiones —desde la regla de la tasa interna de rentabilidad (TIR) hasta el 
período de recuperación de la inversión. Erróneos, por supuesto, porque no 
coinciden con la regla del VAN.” El hecho que permitiría descartar un criterio como 
criterio adecuado sería su falta de concordancia con el que se considera el criterio 
básico, el VAN. 
 
Un primer problema que llevaría a la consideración de un criterio como 
inadecuado sería la posibilidad de que dé una respuesta diferente al VAN sobre la 
rentabilidad o no de un proyecto dado. Buena parte de la discusión en torno a este 
problema se centra en la TIR, el segundo criterio más popular en cuanto a su 
aplicación práctica. De hecho, la mayoría de las referencias citadas anteriormente 
indican el inconveniente de la posible existencia de múltiples TIR para un proyecto 
dado, señalando que en tal caso el criterio no da una solución adecuada. Petty et 
al., (1996, p. 249) afirman que cuando existen varias TIRs  “(…) ninguna solución 
es válida. Aunque cada una se ajusta a la definición de TIR, no ofrecen ninguna 
perspectiva acerca de los verdaderos rendimientos del proyecto”. Afirman que en 
ese caso la interpretación normal de la TIR pierde su significado y que “para 
proyectos cuyos flujos cambian de signo en más de una ocasión, recomendamos 
el VAN como la regla de decisión más fiable” (p. 255). En el mismo sentido, Brent 
(1998, p. 32) afirma que “se dan dos dificultades técnicas con la TIR. La primera 
es que puede no existir TIR (…) La segunda es que puede haber demasiadas”, no 
habiendo respuesta a “qué TIR se debería utilizar para comparar con el tipo de 
interés”, con lo cual la regla dejaría de funcionar. Así, p. ej., Gronchi (1986) afirma 
que la TIR sólo puede utilizarse sin ambigüedad en la toma de decisiones si es 
única, lo que parece ser una conclusión bastante general en la literatura, mientras 
que si hay varias, la respuesta habitual es que “la solución es usar el valor actual 
neto” (Brealey et al., 2008; p. 126). 
 
No obstante, Pasqual et al. (2005) demuestran que el supuesto conflicto en los 
resultados del VAN y la TIR respecto a la rentabilidad de un proyecto puede ser 
fácilmente superado si se toman en consideración las características de la función 
VAN y se define claramente qué es una inversión y qué un crédito. Los autores 
muestran cómo, de este modo, todas las raíces de la función VAN tienen sentido 
económico y que, cuando existe al menos una TIR, las recomendaciones de 
ambos criterios coinciden. 
 
Un problema adicional en la aplicación de la TIR se da cuando existen diferentes 
tasas de descuento relevantes para los diferentes flujos que implica un proyecto. 
Problema que analiza y al cual se presenta una solución satisfactoria en la 
presente investigación. 
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Otro criterio cuya aplicación puede implicar problemas es el plazo de recuperación 
de la inversión, ya que sólo es aplicable en proyectos en los que únicamente hay 
un cambio de signo en la corriente temporal de flujos netos del proyecto. En el 
presente trabajo se presenta una nueva variante que permite obtener un criterio 
como el plazo de recuperación de inversión pero con una aplicabilidad más 
general. 
 
Un segundo problema que lleva a considerar inadecuado un criterio es la 
posibilidad de que lleve a una ordenación entre proyectos mutuamente 
excluyentes diferente a la que indicaría el VAN. Este problema se da en criterios 
como la TIR o el cociente Beneficio/Coste (CBC). El inconveniente se plantea en 
la siguiente afirmación de Bodie y Merton (2000, p. 180): “para entender mejor por 
qué la TIR no es una buena medida para ordenar proyectos mutuamente 
excluyentes, nótese que la TIR de un proyecto es independiente de su escala. El 
proyecto plazas de aparcamiento tiene una TIR muy alta, pero su escala es 
pequeña comparada con el proyecto edificio de oficinas”. O, de forma similar, en el 
caso del cociente B/C, como plantean Zerbe y Bellas (2006, p. 228) “una debilidad 
del ratio B/C es que no permite al analista escoger ente proyectos mutuamente 
excluyentes cuando sus costes son diferentes (…) el proyecto con el mayor ratio 
B/C no es necesariamente el que tiene el mayor VAN”. En general, estos 
indicadores se rechazan recomendándose el uso del VAN.  
 
No obstante, la solución a este problema ya se ofrece, de forma intuitiva, en 
Gittinger (1987), Brent (1998) y Brealey et al. (2008), quienes señalan que la forma 
apropiada de seleccionar entre proyectos excluyentes con la TIR, sería aplicar el 
criterio al proyecto diferencia. Lamentablemente, no presentan demostración 
alguna al respecto y limitan esta recomendación al criterio de la TIR, ignorando la 
posibilidad de aplicar el mismo método a otros criterios, como el CBC. En el 
presente trabajo se avanza en este aspecto, demostrando que la aplicación de 
ambos criterios al proyecto diferencia es siempre consistente con el VAN, 
extendiendo, además, el resultado a los otros criterios.  
 
En el apartado 2 se muestra cómo, si la aplicación de los principales criterios de 
rentabilidad habitualmente utilizados se hace de forma correcta, éstos son 
coherentes con la aplicación del criterio VAN. En concreto, se muestra esto para el 
caso de criterios clásicos de rentabilidad, como la TIR, el CBC, que la literatura 
habitualmente señala como criterios que pueden estar en conflicto con el VAN. El 
trabajo muestra que la concordancia también ocurre en el caso de otros criterios 
clásicos como el Valor Final Neto (VFN), la Anualidad Equivalente (Æ) y otros 
nuevos, propuestos en el presente trabajo, como la Demora Máxima de Beneficios 
(DMB) y el Plazo de Recuperación de Costes (PRC). El trabajo supone, pues, una 
extensión y generalización a los criterios más relevantes de la concordancia entre 
TIR y VAN ya demostrada. A continuación, en el apartado 3, se demuestra que 
para elegir entre dos proyectos mutuamente excluyentes, la aplicación de los 
criterios citados al proyecto diferencia o incremental es una condición suficiente 
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para que se dé la deseada concordancia con el VAN. Finalmente, en el apartado 4 
se recogen las principales conclusiones del trabajo. 
 
 
 
2. Criterios para determinar la deseabilidad de un proyecto 
 
Un proyecto PX(Xt, r) depende de unas cantidades periodificadas Xt, t = M, …, 
M+T, siendo M el momento de ejecución del proyecto, T su duración y rt las tasas 
de descuento. Si no se indica lo contrario, se entiende que rt = r y M = 0. 
 
Existen cuatro tipos de proyecto —inversión, crédito, regalo y pérdida—, como se 
definen a continuación: 
 
Inversión: Si existen flujos estrictamente positivos y negativos, el proyecto se 
comporta como una inversión en [ra, rb], a ≤ b, si ∂VAN/∂r < 0 en [ra, rb]. 
 
Crédito: Si existen flujos estrictamente positivos y negativos, el proyecto se 
comporta como un crédito en [ra, rb], a ≤ b, si ∂VAN/∂r > 0  en [ra, rb].  
 
Regalo: Todos los flujos son no negativos y al menos uno es estrictamente 
positivo.  
 
Pérdida: Todos los flujos son no positivos y al menos uno es estrictamente 
negativo. 
 
 
2.1. El Valor Actual Neto (VAN) 
 
La función VAN mide el aumento en la cantidad de riqueza neta en el momento 
actual, que sería equivalente a ejecutar el proyecto.  
 
Definición de VAN: 
 

VAN(Xt; r) = X0 + X1(1+r)-1 + X2(1+r)-2 + … + XT-1(1+r)-(T-1) + XT(1+r)-T     (1) 
 
siendo r ≠ -1. En lo que sigue, se considerará sólo el caso r > -1.  
 
Aceptación de un proyecto X: 
 

se acepta el proyecto X ⇔ VAN(X) ≥ 0         (2) 
 
y cuanto mayor sea el VAN, mejor, para cualquier tipo de proyecto. 
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2.2. El Valor Final Neto (VFN) 
 
La función VFN mide el aumento en la cantidad de riqueza neta en el momento 
final T, que sería equivalente a ejecutar el proyecto.  
 
Definición de VFN: 
 

VFN(Xt; r) = X0(1+r)T + X1(1+r)T-1 +…+ XT-1(1+r) + XT    ∀ r      (3) 
 
Aceptación de un proyecto X: 
 

se acepta el proyecto X ⇔ VFN(X) ≥ 0   (4) 
 
y cuanto mayor sea el VAN, mejor, para cualquier tipo de proyecto. 
 
Concordancia con el VAN: 
 

VFN(X) = (1+r)T·VAN(X)     (5) 
 

(1+r)T·VAN(X) ≥ 0 ⇔ VAN(X) ≥ 0 ∀ r ≠ -1  (6) 
 

VFN(X) ≥ 0 ⇔ VAN(X) ≥ 0 ∀ r ≠ -1   (7) 
 
 
2.3. La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 
 
La TIR mide el crecimiento del capital en términos relativos y determina la tasa de 
crecimiento del capital por período. 
 
Definición de TIR: 
 

toda r*j tal que VAN(Xt, r*j) = 0    (8) 
 

Ni la existencia ni la unicidad de la TIR están garantizadas. Puede que no haya 
ninguna TIR, que haya sólo una o que haya más de una. 
 
Aceptación de un proyecto X: 
 
Siendo la TIR rj* y la tasa de descuento rº, se acepta el proyecto X si y sólo si: 
 

rj* - rº ≥ 0 si ∂VAN/∂r < 0 en el punto rj*- ε   (9) 
 

rº - rj* ≥ 0 si ∂VAN/∂r > 0 en el punto rj*+ε    (10) 
 
siendo ε > 0, ε→ 0. 
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Cuando la tasa de descuento no es constante, no siempre se puede aplicar este 
criterio y es necesario recurrir a la TIR-neta. 
 
Casos con más de una TIR: 
 
Cuando existe más de una TIR se aplica la misma regla de decisión, una vez 
hallada la TIR relevante. Si r1* ≤  r2* ≤ … rM* son las TIRs del proyecto y rº la tasa 
de descuento, la TIR relevante es: 
 

r1*, si rº ≤ r1*        (11) 
 

rM*, si rº ≥ rM*       (12) 
 
rj* o rj+1* indistintamente, si rj* ≤  rº ≤ rj+1*   (13) 
 

Concordancia con el VAN: 
 
Si rº es la tasa de descuento empleada para calcular el VAN y r*j las TIR, los casos 
relevantes son los expresados en (11), (12) y (13) y se reflejan en las figuras 1 y 2. 

 
Caso I: rº ≤ r1*, se toma la TIR r1*. En este punto el proyecto se comporta como 
una inversión, r1* mide la rentabilidad y, como es mayor a la tasa de descuento rº, 
se acepta el proyecto. Como el VAN es positivo en el tramo (- ∞, r1*), los dos 
criterios concuerdan. 
 
Caso II: r1* ≤  rº ≤ r2*, es indiferente tomar la TIR r1* o la r2*. Si se parte de r1*, la 
rentabilidad es inferior a la tasa rº y se descarta el proyecto. Si se toma la r2*, el 
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proyecto se comporta como un crédito, r2* mide el coste de éste y, como supera el 
coste del capital rº, también se rechaza el proyecto. En el tramo (r1*, r2*), el VAN 
es negativo y la recomendación coincide con la del criterio TIR. 
 
Caso III: rº ≥  r2*, se toma la TIR r2*. En el punto r2* el proyecto se comporta como 
un crédito, el coste de este crédito es r2*, que es inferior al coste del capital y, por 
tanto, el proyecto es aceptable. En el tramo (r2*, ∞), el VAN es positivo, lo que 
concuerda con el análisis mediante la TIR. 
 
Si multiplicamos los flujos del proyecto representado en la figura 1 por menos uno, 
entonces se obtiene un proyecto como el de la figura 2 y el análisis de la 
concordancia entre los criterios VAN y TIR es perfectamente simétrico. 
 
Se concluye, pues, que el resultado de la aplicación del criterio TIR coincide con el 
del VAN1. 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Véase la demostración completa y una explicación económica pormenorizada en Pasqual et al. 
(2005). 
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2.4. La Tasa Interna de Rendimiento Neta (TIR-neta) 

puede calcularse partir de los flujos descontados nt(r), nt = 
t/(1+r)t, quedando  

 
VAN(nt(r)) = Σnt     (14) 

efinición de TIR-neta: 
 

Toda λj
  tal que Σnt/(1+ λj)t = 0    (15) 

on (14) = (15) si y sólo si λ = 0. 

 λ*j ya no han 
e compararse con rº, basta con saber si son positivas o negativas.  

ceptación de un proyecto X: 

e acepta X si y sólo si 
 

 j* ≥ 0 si ∂VAN/∂λ < 0 en el punto λ j*- ε   (16) 

-λ j* ≥ 0 si ∂VAN/∂λ > 0 en el punto λ j*+ ε   (17) 

i existe más de una TIR-neta se opera como con la TIR convencional. 

oncordancia con el VAN: 

AN. Como la TIR-
eta es una TIR, se mantiene la concordancia necesariamente. 

plicaciones: 

encional. Además, se 
uede aplicar aunque haya más de una tasa de descuento. 

.5. El Cociente Beneficio/Coste (CBC) y el CBC-neto 

el cociente entre el Valor Actual de los beneficios brutos, B, y el de los 
ostes, C. 

 
La función VAN(Xt; r) opera con unos flujos Xt que no son netos porque no 
incluyen el coste del capital rº. La TIR convencional r* es bruta y para determinar 
la deseabilidad de un proyecto se compara con la tasa de descuento rº. Pero el 
VAN(Xt; r) también 
X

 
D

 
c
 
Como los flujos nt ya incorporan el coste del capital rº, las TIR-netas
d
 
A
 
S

 λ
 

 
S
 
C
 
Sabemos que el empleo de una TIR concuerda con el criterio V
n
 
A
 
La TIR-neta es aplicable siempre que lo es la TIR conv
p
 
 
 
2
 
El CBC es 
c
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Definición del CBC: 
 

CBC = B/C       (18) 

le siempre que por lo menos haya un flujo estrictamente positivo y otro 
egativo. 

ceptación de un proyecto X: 

e acepta el proyecto X si y sólo si 
 

BC(X) = B/C ≥ 1      (19) 

 es bruto pero puede expresarse en 
rminos netos con facilidad a partir de (19): 

 
 CBC-neto = CBC - 1 ≥ 0     (20) 

a ecuación (13) puede expresarse también como: 

  CBC-neto = (B-C)/C  ≥ 0     (21) 

beneficio neto actualizado que se obtienen por unidad de inversión 
ctualizada.  

oncordancia con el VAN: 

anto el CBC como el CBC-neto concuerdan con el criterio VAN: 

  X es deseable ⇔ VAN(X) ≥ 0    (22) 

      ⇔ B - C ≥ 0     (23) 

      ⇔ B ≥ C     (24) 

      ⇔ B/C ≥ 1     (25) 

      ⇔ CBC ≥ 1     (26) 
 

 CBC -1 ≥ 0    (27) 

 CBC-neto ≥ 0    (28) 

 
Es aplicab
n
 
A
 
S

 C
 

y cuanto más alto sea el CBC, mejor. El CBC
té

 
L
 
 
 
que indica el 
a
 
 
C
 
T
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

⇔
 
⇔
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2.6. Demora máxima admisible de los beneficios (Dmax) 

max mide la demora máxima de los beneficios compatible con VAN ≥ 0, es decir: 
 

D tal que C = B/(1+r)D con r > 0   (29) 

de donde 
Dmax = (lnB - lnC)/ln(1+r)     (30) 

 la anticipación máxima A de los costes compatible con 
AN ≥ 0 definida como: 

 
A tal que C(1+r)A = B     (31) 

iendo A = Dmax 

 
áxima admisible (b+c) entre costes y beneficios que es compatible con VAN ≥ 0: 

 
Dmax = b+c tal que C(1+r)c = B(1+r)-b   (32) 

e donde            
 

C(1+r)b+c = B       (33) 
    

C = B(1+r)-(b+c)      (34) 

iendo b+c = Dmax 

ceptación de un proyecto X: 

Se acepta el proyecto X si y sólo 
Dmax(X) ≥ 0     (35) 

 cuanto mayor sea Dmax, mejor, para cualquier tipo de proyecto. 

oncordancia con el VAN: 
 

Dmax = (lnB - lnC)/ln(1+r), r > 0    (36) 

omo ln(1+r) > 0 
 

sgnDmax = sgn(lnB-lnC)     (37) 

  (lnB - lnC) ≥ 0 ⇔ B - C ≥ 0      (38) 

 
D

 

 
fórmula que coincide con
V

 
s
 
También puede entenderse Dmax como la combinación de una anticipación (c) de 
los costes y (b) un retraso en los beneficios, tal que VAN ≥ 0. Es decir, la distancia
m

 
d

 
s
 
A
 

si  

 
y
 
C

 
c
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   (lnB - lnC) ≥  ⇔ VAN ≥ 0     (39) 

.7. La anualidad equivalente (Æ)  

 que proporciona el mismo Valor Actual que los flujos 
eriodificados del proyecto. 

efinición de Æ: 

 + XT(1+r)-T, la Æ ht´  = æ, 
= M', …, M'+T', es tal que VAN(ht’ = æ; r) = VAN(Xt; r)  

 
VAN(æ; r) = æΦ      (40) 

siendo  
ΦM = ∑1/(1+r)t’, t’ = M', …, M'+T'     (41) 

 
ΦM = [1/r(1+r) ][1+r - 1/(1+r)T]     (42) 

con   
ΦM=1 = 1/r - 1/r(1+r)T      (43) 

 

ΦM=0 = (1+r)/r - 1/r(1+r)T      (44) 

 VAN(Xt; r) = VAN(æ; r) ⇔ æΦ = VAN(Xt; r)   (45) 

e donde 
 

æ = VAN(Xt; r)/Φ       (46) 

ceptación de un proyecto X: 

Se acepta el proyecto X si y sólo si  
æ ≥ 0     (47) 

 cuanto mayor sea æ, mejor, para cualquier tipo de proyecto. 

oncordancia con el VAN: 
 

æ = VAN(Xt; r)/∑1/(1+r)t’, t’ = M', …, M'+T'   (48) 
 

como ∑1/(1+r)t > 0 ∀ r > -1 
 

 
 
2
 
La Æ es un flujo constante æ
p
 
D
 
Dado un proyecto X con VAN(Xt; r) = X0 + X1(1+r)-1 + …
t´

 
 

M

 
 

 
  
 
d

 
 
A
 

 
y
 
C
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sgn(æ) = sgnVAN.       (49) 

.8. Plazo de recuperación de costes (PRC) 

o de Recuperación de la 
versión que amplía el ámbito de aplicación del criterio. 

efinición: 

ado un proyecto X con flujos ct ≤  0 y bt  ≥ 0, t = 0, …, T, se definen:  
 

C = VA(ct) y ht´ = æ, t’ = 0, …, P, tales que VA(ht’) = VA(bt)  (50) 

 el VA(C) en el 
omento 0 y la anualidad equivalente æ entre los períodos 0 y P. 

0 y P* sea no 
egativo, como se muestra en la tabla 1 para un proyecto rentable. 

 
Tabla 1. El PRC de un proyecto rentable 

 

 
 
2
 
El PRC es una reinterpretación del popular criterio Plaz
In
 
D
 
D

 
El esquema es simple, a partir del proyecto X se forma el X' con
m
 
El PRC es el período más pequeño P* para el que el VAN entre 
n

 0 1 … P* … T 
X a0 a1 … aT* … aT
X' VA æ (C)+ æ æ æ … æ 

VAN(X') < 0 < 0 < 0 ≥ 0 > 0 > 0 
 
En otras palabras, el PRC es el tiempo más pequeño P* tal que  
 

C = æΦM=0         (51)  

 1/r(1+r)P*]      (52) 

rC/æ = 1+r - 1/(1+r)P*      (53) 
 

rC/æ - 1- r = - 1/(1+r)P*      (54) 
 

ln[1+r - rC/æ] = ln(1) - ln[(1+r)P*]     (55) 
 

PRC ≡ T* = -ln(1+r-rC/æ)/ln(1+r)     (56) 

e (56), se puede aplicar el PRC siempre que r > 0 y C/æ > (1+r)/r.  

ceptación de un proyecto X: 

Se acepta el proyecto X, de

 
C = æ[(1+r)/r -
  

 
D
 
A
 

finido en [0, T] si y sólo si  
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PRC ≤ T      (57) 

   T - PRC ≥ 0      (58) 

 cuanto más pequeño sea el PRC, mejor. 

o incluso negativo, como 
e observa en los ejemplos de la tabla 2. 

 
Tabla 2. Ejemplos de PRC de distinto signo 

 

proyecto 0 VAN(r=1)

 
 
 
y
 
 

Como el PRC es un promedio, puede ser positivo, cero 
s

1 æ PRC 
X1 -1 4 1 1  -0,32 ,33
X2 -1 3 0  ,5 1 0 
X3 -1 2 0 0,66 1 
X4 -1 1,6 -0,2 0,53 3 

 
 
Concordancia con el VAN: 

tre 
s períodos 0 y P, como mínimo se cubre el VA de los costes C. Es decir, que: 

 
VAN ≥ 0 ∀P ≥ P* ⇔ P* ≤ T     (59) 

.9. Teorema de concordancia del VAN 

e cualquiera de estos criterios conduce 
iempre a la misma decisión que el VAN. 

. La elección entre dos proyectos mutuamente excluyentes X e Y 

ea un criterio de valoración ζh ∈ζ tal que  
 

un proyecto X es deseable ⇔ ζ (X) ≥ 0    (60) 

do a Y si y sólo si el proyecto diferencia o incremental (X-Y) es deseable, 
s decir: 

 

 
Por construcción, la anualidad equivalente æ entre 0 y P* es igual al VA de los 
beneficios. Si el PRC no es superior a T, significa que con las cantidades æ en
lo

 
 
2
 
Sea ζ = {VAN, VFN, TIR, TIR-neta, CBC, CBCneto, Dmax, PRC}. Los criterios ζ 
concuerdan entre sí ya que la aplicación d
s
 
 
 
3
 
S

h
 
entonces se conviene que, dados dos proyectos X e Y mutuamente excluyentes, X 
es preferi
e
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X > Y ⇔ el proyecto ζh(X-Y) ≥ 0     (61) 

l proyecto diferencia (X-Y): 

emporal formado por la unión de los dos ámbitos: [min{M, M’}; max{M+T; 
’+T’}] 

 la ganancia neta, 
edida en los términos del criterio, de ejecutar X en lugar de Y. 

.1. Uso del proyecto diferencia (X-Y). Necesidad y suficiencia 

parado y 
mparar directamente los resultados, como se justifica a continuación.   

roposición: 
 

∃ ζ ∈ζ tal que X>Y ⇔ ζA(X) ≥ ζA(Y) ⇔ ζA(X-Y) ≥ 0   (620) 

emostración: 

ea el VAN el criterio ζA, entonces: 
 

X>Y ⇔ VAN(X) ≥ VAN(Y)      (63) 

 VAN(X) - VAN(Y) ≥ 0     (64) 

  X>Y ⇔ VAN(X-Y) ≥ 0 por la propiedad aditiva del VAN (65) 

ero esta deseable característica no es general. 

roposición: 

 ζ ∈ζ y unos proyectos X e Y tales que no se cumple X>Y⇔ζB(X) ≥ζB(Y)  (66) 

emostración: 

 ya que los tres 
riterios coinciden en señalar que el proyecto X es preferible al Y. 

 
E
 
Sean el proyecto X con flujos xt, t = M, …, M+T y el proyecto Y con flujos yt’, t’ = 
M’, …,M’+T’. El proyecto diferencia (X-Y) se caracteriza por los flujos (xt - yt’) y un 
ámbito t
M
 
El criterio de decisión ζ(X-Y) aplicado al proyecto diferencia mide
m
 
 
3
 
Algunos de los criterios ζ se pueden aplicar a dos proyectos X e Y por se
co
  
P

A 
 
D
 
S

 
  X>Y ⇔
   
  
 
p
 
P
  
∃ B 
 
D
 
Sean el CBC o la TIR el criterio ζB. Si los proyectos X e Y son como los de la tabla 
3, entonces ocurre que CBCY > CBCX y TIRY > TIRX, pero VANX > VANY, lo que 
muestra la falta de concordancia. Sin embargo, la aplicación de los mismos 
criterios al proyecto diferencia (X-Y) no presenta problema alguno
c
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Tabla 3. Elección entre proyectos excluyentes con diferentes criterios 
 

CBC VAN(r=0,1)  0 1 TIR 
X -100 200 1,8 100% 81,8 
Y -10 40 2,6 300% 26,4 

X-Y -90 160 1,6 77,8% 55,5 
 

Este ejemplo muestra la necesidad de emplear el proyecto diferencia cuando el 
criterio empleado no está expresado en términos absolutos como el VAN y el VFN,  
ino relativos, como por ejemplo la TIR y el CBC. 

es 
uficiente para garantizar la concordancia. Véase por ejemplo el caso del CBC. 

lección entre los proyectos X e Y con el criterio CBC: 

La condición de preferencia entre X e Y puede hallarse de manera mecánica: 

 > Y ⇔ VAN(X) = BX - CX  ≥ VAN(Y) = BY - CY   (67) 

BX - BY  ≥ CX - CY         (68) 
 

(BX - B     (69) 
                 (<)                 (<) 

 bien mediante la aplicación directa del teorema de concordancia del VAN: 
 

X > Y ⇔ CBCX-Y = BX-Y /CX-Y ≥ 1     (70) 

ue BX-Y/CX-Y 

 de comparar una serie larga de 
royectos es más apropiada la condición (69)2.  

roposición: 

 (X-Y) es suficiente para 
btener el mismo resultado que aplicando el criterio VAN. 

                                                

s
 
Falta demostrar que la aplicación de los criterios ζ al proyecto diferencia (X-Y) 
s
 
E
 

 
X
 

Y)/(CX - CY) ≥ 1 si CX - CY > 0

 
o

 
Aunque las dos condiciones (69) y (70) son correctas, es de esperar q
≠ (BX - BY)/(CX - CY), ya que en general BX-Y ≠ BX - BY y CX-Y ≠ CX - CY.  
La condición (70) es más simple de aplicar que la (69) y la interpretación 
cuantitativa es más directa. Con todo, si se trata
p
 
 
P
 
Para elegir el mejor entre dos proyectos mutuamente excluyentes X e Y, la 
aplicación de un criterio cualquiera ζ al proyecto diferencia
o
 

 
2 Para aplicar la condición (70) se necesitan los flujos periodificados de todos los proyectos y en 
cambio, para la (69) basta con disponer del Valor Actual de los beneficios Bj y los costes Cj de 
cada proyecto j, j = 1, …, J, para poder compararlos todos dos a dos. 
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Demostración: 
Por el teorema de concordancia del VAN, la aplicación de cualquier criterio de 
decisión ζ es siempre coherente con el VAN para cualquier proyecto P. En 
particular, la aplicación de todo criterio ζ al proyecto diferencia (X-Y) también será 

cesariamente coherente con el VAN. 

. Conclusiones 

r la deseabilidad de un proyecto, 
onducen siempre al mismo resultado cualitativo. 

varía al mismo resultado, siempre que se aplique el criterio 
l proyecto diferencia. 
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