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SUPUESTO 8 
 

Sean dos proyectos de inversión mutuamente excluyentes cuyas 
características financieras son las que se detallan en la siguiente tabla: 

Proyecto Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 

A -3.750 1.875 1.875 1.875 

B -3.750 0 1.250 5.000 

 

El coste de oportunidad de capital para la empresa es del 8% nominal 
anual y constante. 

Suponga que los proyectos A y B han sido evaluados con los criterios 
VAN y TIR y se han obtenido los siguientes resultados: 

• Proyecto A: VANA = 1.082 u.m., TIRA (nominal) = 23,38% 

• Proyecto B: VANB = 1.291 u.m., TIRB (nominal) = 20,13% 

Se pide: Establezca la ordenación jerárquica mediante ambos 
criterios. Explique el significado económico de los resultados obtenidos. 
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VANA =1082 u.m.; TIRA =23.38% 
VANB =1291 u.m.; TIRB =20.31% 
 
ORDENACIÓN JERÁQUICA 
 
Según el criterio seleccionado, la selección es diferente, lo que supone una 
ordenación jerárquica distinta. 
La razón de esta distinta ordenación se encuentra en el hecho de que ambos 
proyectos tienen la misma escala (el mismo desembolso inicial), siendo el 
perfil de los flujos de caja, su distribución temporal, distinta. 
Sabemos que la ordenación correcta es la  que establece el VAN. En 
cualquier caso si quisiéramos hacer uso del criterio TIR, deberíamos de 
estudiar el rendimiento de la inversión diferencia (inversión diferencial) 
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VANB-A =208,78.m.; TIRA =13,75% 
 
Como la inversión diferencial resulta rentable, convendría hacer el proyecto 
B. Gráficamente representaremos las funciones del VAN: 
 
 

 
La representación de los VAN se cruzan para una determinada tasa de 
retorno, que se conoce como tasa de Fisher (r f),  en dicho punto el VAN de 
ambos proyectos son idénticos. 
Por otro lado dado que el coste de capital para la empresa es del 8%, el cual 
resulta inferior a la TIR de la inversión diferencia o tasa de Fisher, 
significa nos encontramos en una zona de distinta ordenación, por lo que en 
estos casos debemos atender al criterio VAN. 
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