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hacerse por medio de una o más herramientas: el cálculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR), 
del Valor Presente Neto (VPN) o el Período de Repago; analizamos las mismas y seleccionamos 

 EVALUACIÓN DE PROYECTOS - TASA DE DESCUENTO - 
PAÍSES EMERGENTES - PERÍODO DE REPAGO

-
sion to invest. This work discusses the conditions necessary to promote these decisions in the 

more tools: the calculation of IRR, the VPN or the period of repayment; we analyze them and 
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aplica en los países centrales, utiliza tres herra-
mientas principales: -el valor presente neto, la 
tasa interna de retorno y el período de repago- 
una vez que los aspectos técnicos del proyecto 
han sido determinados y se ha considerado la 
conveniencia de la inversión por razones estra-
tégicas, de mercado o de producción.

El Valor Presente Neto se calcula por medio de 

Donde  es el número de períodos durante los 

Netos de Fondos (FN) e  es una tasa de interés 
conocida como tasa de

La Tasa Interna de Retorno es, en la ecuación, 
la que hace nulo al VPN, es decir, es una tasa 
de equilibrio para la cual el VPN = 0, es decir, 

puede tomar fondos sin producir pérdidas.

El Período de Repago, también se basa en la 
tasa de descuento y considera el tiempo para 
recuperar la inversión a realizar en el proyecto. 
En términos generales, está representado por 
el valor  de la ecuación para el cual el Valor 
Presente Neto es igual a la inversión inicial. En 

-
ción del proyecto.

Se lo puede representar como el valor de 
para el cual VPN =I donde I es la inversión 

Por supuesto que todas estas métricas están 
relacionadas entre sí. La metodología usual de 
aplicación consiste de calcular primero el VPN 
del proyecto y luego alguna o ambas métricas 
restantes.

Lo que nos proponemos demostrar en este tra-

VPN positivo y considerado razonable, el Perío-
do de Repago no puede superar los dos años 

-
-

ciones de las tasas de interés que ocurren en la 
Argentina, con motivo de crisis recurrentes que 
se repiten en forma sistemática desde 1950 

datos del INDEC y publicaciones de otros auto-
res sobre el mismo tema.

Por su parte, la evidencia empírica muestra 

inversiones de riesgo en proyectos productivos 
en Argentina. El riesgo para los inversores fue 
reducido siempre por medio de franquicias im-

-
puestos nacionales y provinciales por 10 o más 
años) o por avales estatales para que obtengan 
fondos a las mismas tasas de los préstamos so-
beranos en bancos internacionales.

-
tan una falla estructural de la economía ar-
gentina, que es independiente de la forma y 
signo del gobierno que se estudie, al menos 
en el período considerado. Esa falla es la que 

del PBI, aumento de las tasas de interés para 
préstamos a empresas, aumento de la paridad 
cambiaria y desaparición del crédito canalizado 

del sistema bancario. En este caso no hacemos 
diferencia entre causas y efectos, sólo señala-
mos las correlaciones entre variaciones del PBI 
y de las Tasas.

-
lizando la serie de variaciones del PBI desde 
1950 hasta 2008. Algunos autores como Bosse; 
Zambaldi y otros (2009) le dan un peso rela-
tivo importante a la disponibilidad de crédito 
a tasas adecuadas para pequeñas y medianas 
empresas.

Otros, como Hirth y Viswanath (2011) opinan 
que la propensión a invertir se acentúa cuan-

-
vilegian la disponibilidad recursos propios sobre 
los préstamos, en cambio Chen y Chen (2012) 
sostienen lo contrario basados en la evidencia 
recogida después de la crisis de 2008, en la 

-
tancialmente. Ambos se proponen demostrar 
que esta relación no es una buena métrica para 

-
presas invierten básicamente fondos propios 
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provenientes del giro de sus negocios, para la 

Por su parte Campello y Hackbarth (2012) opi-

cantidad de activos tangibles, lo cual les da 

bancarios, siendo esta una tendencia entre 

algo que sucede en nuestro país con el sector 
de Tecnología Informática, en especial con los 
productores de software.  

(2007) sobre las restricciones crediticias para 
pequeñas y medianas empresas en Chile, por 
efecto de medidas restrictivas al ingreso de ca-

La sensibilidad de las empresas a la disponibili-
dad de efectivo libre ha sido analizada por Bao 
(2012) y asociados quienes encontraron que 

efectivo tienden a buscar maneras de superar-
las con inversiones productivas que aumenten 

A su vez, Akyüz y asociados (2006) investiga-
ron la composición del capital para pequeñas 
y medianas empresas dedicadas a actividades 
forestales en Turquía, y encontraron que dichas 

fondos propios en lugar de afrontar los altos 

fondos positivos para el Reino Unido ha sido 
realizada por Carpenter y Guariglia (2008) 

la inversión no está correlacionada con la dis-

mientras que sí lo está para las pequeñas y 
medianas, demostrando los efectos de la selec-
tividad en la asignación de créditos bancarios, 
que ellos denominan fricciones crediticias (cre-
dit frictions). 

pequeñas y algunas medianas empresas no 
pertenecientes a grupos internacionales, están 

Un artículo de Sakai y asociados (2010) re-

en la obtención de créditos bancarios en Japón, 

-

que se muestra es un caso muy particular, posi-
blemente debido a la estructura de los bancos y 
sus relaciones con las empresas, especialmente 
las pequeñas y medianas.

No puede tratarse solamente de una cuestión 
-

-
ma y el banco. Sin embargo, hay que aceptar 
que una relación de este tipo puede ser man-
tenida con un número limitado de bancos, bá-
sicamente porque las empresas pequeñas y 

para mantener un número grande de cuentas 
-

res relaciones con sus bancos pueden conseguir 
más créditos, la tasa no siempre será la óptima, 
sino la ofrecida por el banco en cuestión. Vale la 
pena señalar que es frecuente en nuestro país 
una relación similar, especialmente de empresas 

algunos bancos regionales.

y Monticini (no están en las referencias) como 
el efecto de la preferencia por la liquidez que 
se presenta como resultado de la crisis en sí 

-
nes durante las crisis y la ausencia total de las 
mismas si las crisis son repetitivas y con plazos 
cortos entre una y la siguiente. 

Si bien la frecuencia de las crisis puede mode-
larse mediante Cadenas de Markov ocultas, tal 

(2002) y las mismas tienen un efecto directo so-
bre las tasas de interés, su análisis para el caso 

Resulta importante destacar el criterio que enun-

se considera que cada proyecto tiene diferentes 
fuentes de riesgo, cada una de las cuales es 
diferente y debiera ser evaluada por separado, 

-
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se solamente con la tasa de los bonos libres 
de riesgo, esta opinión es, de alguna manera, 

y Blanco Pascual (2008) cuando proponen una 
función multicriterio para analizar el riesgo de 
proyectos. Jafarizadeh propone un sistema de 
factores que no es muy diferente, sugiere usar 

de riesgo, que es lo mismo que traducir cada 
uno de ellos en términos monetarios.

Por su parte, Dobbs (2009) considera que las 
técnicas en uso limitan la cantidad de proyectos 

el riesgo en el mediano y largo plazo. A ello 
debe agregarse la tendencia de los directivos 
de las empresas a considerar solamente pro-
yectos con cortos períodos de repago, lo que 

-
miento a corto plazo, que el autor considera 

el efecto contrario: la elegibilidad de proyectos 
no tan buenos como los que resultan de las 

valor óptimo de la tasa de descuento a determi-

piso o barrera de elegibilidad, basada en otras 
-

nancieras, como muestra la cita que sigue.

Gollier y Weizman (2010) analizan el caso de 

condiciones ambientales, siempre de largo pla-
zo y proponen usar tasas decrecientes con el 
tiempo para el cálculo del Valor Presente Neto. 
Esta alternativa es viable solo en condiciones 

-
ran la presencia de incertidumbre en las tasas 
futuras, cuestión que, además de ser realista, 
es necesaria para estudios serios cuando hay 

Las imperfecciones del mercado de capita-
les han sido analizadas por Agca y Mozumdar 
(2008) quienes sostienen que la propensión a 

de varios factores, entre los cuales se encuen-
tran los fondos institucionales, el origen de 
los accionistas, las tendencias de los analistas 
y las medidas contra las compras hostiles de 
empresas. Todo ello constituye una motivación 
no común para la realización de inversiones, al 
menos desde la perspectiva de las economías 
emergentes como la argentina, donde la com-

pra hostil está restringida por la nominatividad 
de las acciones y la formación de consorcios de 

-
cionado aquí por su detallado análisis del costo 
de capital tomado como deuda o aportado por 

-
cultades para obtener capital de los accionistas 
están directamente relacionadas con la volatili-

riesgos intrínsecos del proyecto. La volatilidad 
-

Bernat (2011).

Ascioglu  (2008) opinan que las imper-
fecciones del mercado de capitales disminuyen 

ensayos empíricos, los autores usan medicio-
nes directas obtenidas de la literatura sobre el 
tema. En este caso, esas imperfecciones tra-
ban el acceso a créditos a la menor tasa dispo-

deuda bancaria.

Todorov y Bollerslev (2010) se centran en los 
medios para desentrañar el riesgo sistemático, 
el que no es capturado por el método CAPM 

-
cieros, resulta interesante el uso de su meto-
dología para la captura del mismo riesgo en 
otras clases de inversiones, que ellos no consi-
deran en este artículo. 

situación de las inversiones en mercados emer-
gentes de América Latina es el de Maquieira 

que la falta de cumplimiento de la propiedad 
de separación de Fischer (entre accionistas y 
gerentes), no se cumple en las pequeñas y 
medianas empresas de países emergentes, lo 
cual altera al presupuesto de capital cuando 
se quieren aplicar técnicas de otros mercados 

estándar para estimar el costo de capital, como 
CAPM descansan en hipótesis que no se cum-
plen en estas empresas, suponiendo que un 
método basado en un factor único, como CAPM 
es posible que se quede corto en la captura de 
todos los riesgos asociados con los proyectos. 
Esto podría estar de acuerdo con lo considera-
do más arriba, al analizar la cita de Jafarizadeh 
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(2010) y, por lo tanto se debiera usar un CAPM 

proyecto

sistema CAPM no captura el riesgo sistemático 
y que este está asociado con el llamado riesgo 
país, la aplicabilidad del método es de, al me-

riesgo país. Riesgo que, en Argentina, se ha 
mantenido sobre los 1000 puntos en el último 
año y sobre los 500 puntos desde 2001 a la 
fecha.

Lo que se muestra en la Figura 1 es que, en 
forma recurrente, desde 1981 hasta 2008 hay 

-
cisión de los inversores de realizar aquellas 
inversiones que se recuperen en períodos si-
milares o menores. En la mayoría de los ca-
sos, y especialmente las pequeñas y medianas 
empresas, menos informadas que las grandes, 
o bien no deciden invertir o bien lo hacen en 
proyectos de devolución segura de las inversio-
nes en plazos cortos.

Por su parte, la Figura 2 muestra las variacio-
nes en la Tasa de Interés a Empresas de Prime-
ra línea en un período, entre 1993 y 2009, que 
se superpone parcialmente con el de la Figura 
1 con una escala diferente. Las variaciones del 
PBI se representan con línea de guiones y las 
de la tasa con línea entera.

Se observa que cuando cae el PBI aumenta la 
tasa de interés, luego la recuperación del ni-

vel de tasas, superada la crisis del PBI, es más 

Bernat (2011) muestra las variaciones del PBI 
entre 1950 y 2008, al no disponer de datos so-
bre las tasas, no nos pareció razonable incluir 
un rango tan grande de tiempo. Sin embargo, 

-

muestra la Figura 1. Es decir, los ciclos de alza 
y declinación, se producen con períodos entre 
2 y 4 años, con una media de 3 años.

Las inversiones de las pequeñas y medianas 
empresas generalmente se producen en: pe-
queñas ampliaciones de capacidad para aten-
der mercados que son conocidos por las mis-
mas, y en alguna innovación tecnológica para 
reducir costos u otra afín, pero raramente en 
actividades de mayor riesgo, como cambios 

compra de equipos con tecnología incorporada 
-

tasas de interés.

Si aceptamos que el costo interno de capital 
no se ve afectado en su componente de capital 

considerar que la parte de la tasa que depende 

para lo que es usual en la evaluación de pro-
yectos de inversión. Es decir, los proyectos se 
evalúan suponiendo que las tasas permanecen 
constantes durante períodos de 10 o más años, 
mientras los datos muestran que estos perío-

Elaboración propia con datos del INDEC
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dos raras veces superan los 4 años, indepen-
dientemente de la época que se considere, en-
tre 1981 y 2005 según nuestro estudio y entre 

Es de esperar que los proyectos, en especial 
-

cuten sólo cuando es esperable el repago den-

minimiza el riesgo de pérdida para las empre-
sas que toman estas decisiones. Por el contra-
rio, muchas empresas de gran porte han inten-

-
diciones son, predeciblemente, más estables en 
plazos más prolongados.

Para estos períodos de repago, los otros ele-
mentos de la métrica usual en las inversiones 
productivas, tales como el VPN o la TIR pier-
den su sentido como herramientas de decisión, 
dado que se las debe aplicar durante 1 año o 

deban realizarse, sólo que no son válidos como 
único soporte de la decisión de inversión. De 
ello resulta el análisis conocido como Costo/

-

un costo reducido y el cálculo del período de 
repago, a tasa de interés constante, conside-
rando que para los períodos menores a 2 años 
las tasas no van cambiar. Sin embargo, las ta-
sas de descuento, aún para períodos de 2 años, 
deben incluir todos los riesgos de cada proyec-

ignorar riesgos propios del proyecto. En cuanto 
al riesgo sistemático, no capturado por técnicas 
de estimación de la tasa de descuento como 
CAPM, debe ser considerada en base a la si-
tuación general de la economía del país, posi-

blemente siguiendo la evolución de la tasa de 
interés en los indicadores que publica el BCRA, 
es decir, teniendo en cuenta que el mercado es 
capaz de anticipar una posible crisis, anticipo 
que se traduce en la suba de las tasas activas 

-
dian proyectos de innovación tecnológica a pe-
queñas y medianas empresas u otorgan prés-
tamos a las mismas, tienen Costos Financieros 

con estudios propios y, según sea la política de 
rendición de cuentas del tomador, los proyectos 

-
miento siguen siendo menores que el endeuda-
miento bancario, cuyo piso está, a la fecha de 

Si bien las crisis que resultan del estancamiento 
-

aparición del crédito bancario y la suba de las 
tasas de interés, algunos actores del mercado 
han preferido la inversión en su propia empre-
sa a la especulación con tasas, lo cual termina 

entre tenencia del capital y el gerenciamiento 
de la empresa. Las imperfecciones del mercado 
de capitales, ya mencionadas antes, hacen que 
las empresas más pequeñas no tengan una vi-
sión clara de las alternativas posibles de inver-

escasa, lo que ocasiona que a veces, sobrein-

constituir portafolios de inversiones que les 

en el mediano plazo.

Elaboración propia en base a datos del BCRA y del INDEC

PVI - - -    TASA 
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Se observa que la única medida de mitigación 
del riesgo sistemático suele ser la compra de 

-
lidad que actualmente ha sido restringida por 
las autoridades monetarias. La otra alternativa 
de inversión y de canalización del ahorro para 
los segmentos medios y altos de la población 
usada desde hace años, es la inmobiliaria, que 

-
luación de proyectos de inversión productiva, 

de la forma de fondeo de la empresa, del valor 
que los propietarios-gerentes le asignan a la 
liquidez, de las alternativas de inversión al al-
cance de esos propietarios-gerentes y del costo 

menos en los bancos a los que tienen acceso.

Se observa aquí también que como lo señala el 
artículo de Sakai et al. (2010) la antigüedad de 

con un banco determinado, facilita la obtención 
de créditos a tasas razonables dentro de los 
valores del mercado. La alternativa derivada 

de las empresas más pequeñas hace que con 
frecuencia, acudan a préstamos bancarios de 
alto costo, como los acuerdos de sobregiro, lo 

a las crisis.

La literatura consultada muestra muchas dis-
crepancias de opiniones entre la aplicabilidad 
o no de CAPM, lo que sí es aceptable para una 
economía como la argentina es la opinión de 
Da et al. (2012) para el capital propio, al que 
sí sería aplicable un modelo como el CAPM. En 

-
-

re como tasas incrementales las inherentes a 
los riesgos propios de cada proyecto.

La evidencia empírica muestra que muchas em-

capital propio y que comparan el rendimiento 
esperado por inversiones dentro de la empresa 

-
-

quieira et al. (2012) respecto de los efectos de 
la superposición de roles entre propietarios del 

capital y gerenciadores de las empresas.

La situación del mercado de capital y sus im-
perfecciones hacen más seguro usar el período 
de repago como métrica para la toma de deci-
siones de inversión, habida cuenta de las con-
diciones cambiantes en el mediano plazo. Sin 

del tipo de la TIR o el VPN. De todos modos, el 
cálculo del Período de Repago incluye un meca-

-
tado, con y sin el proyecto.

de Markov oculta, gobernando los procesos de 
crisis y crecimiento, utilizando los datos estadís-

de probabilidades en la matriz de transición de 
esa posible cadena.

Disponer de los parámetros de esta cadena per-
mitiría utilizarla como predictor de futuras crisis, 
básicamente para impulsar inversiones genui-
nas en lugar de acciones especulativas para 
mantener el valor de los activos de las empre-

tenencias de capital líquido. Es decir, es preferi-
ble que las empresas dispongan de inversiones 

a que guarden activos líquidos, sean en mone-

Finalmente, la enseñanza de la evaluación de 
proyectos de inversión productiva debiera re-
marcar estas cuestiones para que los futuros 

descontados a plazos mayores de 4 años no 

-
cisiones de inversión.

para la investigación otorgado por la Universi-
dad Nacional de Quilmes.
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