
EL VAN Y EL PUNTO MUERTO FINANCIERO DE UN 
PROYECTO DE INVERSIÓN CON CRECIMIENTO 

EN FUNCIÓN DE LA TASA DE DESCUENTO

Domingo A. Tarzia † 

† Depto. de Matemática - CONICET, FCE, Universidad  Austral, Paraguay 1950, S2000FZF Rosario, Argentina 
DTarzia@austral.edu.ar

Resumen: Se estudia un proyecto de inversión con crecimiento con la existencia de tres variables independientes Q
(cantidad de unidades a vender en el primer año), la tasa de crecimiento g en la cantidad de ventas anuales y la tasa de 
descuento r . Se obtiene la expresión explícita del VAN (valor actual neto) del proyecto de inversión en función de Q
y de las tasas g y r . También se determina explícitamente el punto muerto financiero ( , )f fQ Q r g  en función de los 
parámetros restantes del problema y se estudia analíticamente su comportamiento respecto de la tasa de descuento r .
Por último, se demuestra que: (i) Cuando r  es despreciable el punto muerto financiero tiende a un valor que es inferior 
al punto muerto contable del primer año cualquiera sea la tasa de crecimiento g positiva; (ii) Cuando r  es muy grande 
la gráfica de la función fQ vs r  tiene por asíntota una línea recta que es independiente de la tasa de crecimiento 

0g ; en este caso, se calculan además la pendiente y la ordenada al origen de la correspondiente recta asíntota..
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crecimiento, expresión asintótica.
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1. INTRODUCCIÓN

Se considera un proyecto de inversión simple en el cual se realiza solamente una inversión inicial I
(flujo de fondo con signo negativo) y en los n  años de duración del mismo se tendrán, en general, flujos de 
fondos de signo positivo.

Es muy importante la evaluación del proyecto de inversión para poder conocer si el mismo es o no es 
rentable. Existen varios criterios para la evaluación [10] como son: el valor actual neto (conocido como 
VAN), la tasa interna de retorno (conocida como TIR),  el período de recuperación de la inversión
(conocido como PRI) y la rentabilidad inmediata (conocido como RI). En este trabajo se utilizará el VAN
como criterio de evaluación. El VAN  es aquel que permite determinar la valoración de una inversión en 
función de la diferencia entre el valor actualizado de todos los cobros derivados de la inversión y todos los 
pagos actualizados originados por la misma a lo largo del plazo de la inversión realizada. En otras palabras, 
el VAN  de un proyecto es igual a la sumatoria de los valores actuales (al momento cero) de todos los flujos 
de fondos (negativos y positivos) que genera el mismo proyecto. La inversión será aconsejable si su VAN
es positivo [1, 2, 9, 10, 13]. La importancia del criterio del VAN  puede apreciarse en [3, 5-8, 11]. 

En el presente trabajo se estudia un proyecto de inversión con la existencia de tres variables 
independientes: Q  (la cantidad de unidades a vender en el primer año), la tasa de crecimiento g  en la 
cantidad de ventas anuales y la tasa de descuento r  que pueden hacer, según los valores que adopten, que 
el proyecto sea viable o no. Por ende, el VAN  será una función de las variables ,Q g y r . Es de mucha 
importancia encontrar el valor de la variable independiente Q  que haga que el correspondiente VAN  sea 
nulo para una dada tasa de descuento r  y una dada tasa de crecimiento g . Se define como Punto Muerto 
Financiero (break-even point) el valor de Q para el cual el VAN  es nulo. 

Planteo del problema, hipótesis y resultados obtenidos.  Se tienen los siguientes parámetros: 
I : Inversión inicial que se realiza en el año cero (antes del comienzo del primer año del
desarrollo del proyecto de inversión); 
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n : cantidad de años de duración del proyecto de inversión (2 )n ;

A : Amortización anual. Es la parte anual de la inversión que permite bajar el pago del 
impuesto a las ganancias; 
Q : Cantidad de unidades del producto vendidas en el primer año; 

P : Precio de venta unitario al que la Compañía vende cada producto; 

vC : Costo variable por unidad para producir el producto; 

fC : Costo fijo anual de la Compañía; 

igt : Tasa del impuesto a las ganancias (en tanto por uno); 

g : Tasa de crecimiento en la cantidad de ventas anuales (en tanto por uno); 

r : Tasa de descuento o costo de oportunidad (en tanto por uno). 

En [4] se realiza un estudio del VAN  de un proyecto de inversión en función de la tasa de descuento 
r ; se demuestra que el VAN  de un proyecto de inversión en función de la tasa de descuento r  es una 
función estrictamente decreciente y convexa. Dicho estudio fue ampliado adecuadamente en [12] 
realizando un análisis del punto muerto financiero, respecto de la variable Q , en función de la tasa de 
descuento r , además de un análisis de sensibilidad. 

En el proyecto de inversión simple se considerarán las siguientes hipótesis de trabajo: 
Toda la inversión I  se realiza de una sola vez y en el año 0; 
La inversión inicial se amortiza totalmente en n  años, con lo cual la amortización anual 
está dada por: /A I n
En los n  períodos de tiempo de duración del proyecto de inversión se realizan las 
mismas actividades; 
Se considera que la compañía vende un solo producto (podría producirse o comprarse 
para luego revenderse); 
Se supone que el precio de venta del producto es mayor que el correspondiente costo 
variable de producción, es decir: vP C .

El objetivo del trabajo es el de obtener la expresión explícita del VAN  del proyecto de inversión en 
función de la variable independiente Q  para una dada tasa de crecimiento g  y una dada tasa de descuento 
r . También se determinará explícitamente el punto muerto financiero fQ  en función de los parámetros 

restantes del problema ( , , , , , , ,f v igI n C C P t g r ) y se estudiará analíticamente su comportamiento respecto 
de la tasa de descuento r  tomando como parámetro principal la tasa de crecimiento g . Se demostrará que: 

i) Cuando la tasa de descuento r  es despreciable (es decir, cuando r  tiende a cero) el punto muerto 
financiero ,f fQ Q r g , para la variable de cantidad Q , tiende a un valor que es inferior al punto 
muerto contable (el valor de Q  que anula el Beneficio antes de Impuestos BAT) del primer año cualquiera 
sea la tasa de crecimiento 0g ;

ii) Cuando la tasa de descuento r  es muy grande (es decir, cuando r  tiende a infinito) la gráfica de la 
función fQ vs r  tiene por asíntota en r  una línea recta que es la misma cualquiera sea la tasa de 
crecimiento 0g ; en este caso, se calculan además la pendiente y la ordenada al origen de la 
correspondiente recta asíntota.

2. Proyecto de inversión dependiente de la variables cantidad Q y tasas r y g
Como en cada año ( 1, 2,...,t n ) se realizan las mismas operaciones se supone que los parámetros 

P , fC , vC , r , g , igt  son constantes durante los n  años de duración del proyecto de inversión excepto que 
la cantidad de artículos vendidos se incrementa por año de acuerdo a la tasa de crecimiento g , es decir 
que 1(1 )t

tQ Q g  donde t  representa el año en cuestión. Para cada año t  ( 1, 2,...,t n ) se tiene: 

126

MACI Vol. 5 (2015) N. Biedma, P. A. Lotito, L. Parente, A. Rubiales (Eds.)MACI Vol. 5 (2015)



Ingresos (precio por cantidad)  tPQ

Costos variables     v tC Q

Costos fijos     fC

Amortización    IA
n

Beneficios antes de impuestos BAT tBAT v t fP C Q C A

Impuesto a las Ganancias IG tIG  = ig v t ft P C Q C A

Beneficio Neto BN BAT IG    tBN  = (1 )ig v t ft P C Q C A

Flujo de Tesorería Neto F BN A tF  = (1 )ig v t ft P C Q C A A

  = (1 ) 1 (1 )t
ig v f ig igt P C Q g C t t A

Factor de descuento para el año t    tr)1(
1

.

Teniendo en cuenta que la inversión I  se realiza en el período 0 se tiene que el correspondiente VAN
del proyecto de inversión viene dado por I  más los valores actuales de todos los flujos de fondos tF
obtenidos en cada año t  variando t  desde 1 a n , es decir [14]: 

(1) , ,VAN Q r g  = 
1 (1 )

n
t

t
t

F
I

r
[ (1 ) ] ( ) (1 ) ( , )ig ig f ig vI t A t C f r Q t P C r g

     ( , ) ( )m r g Q h r

expresión que resulta ser una función afín de la variable Q  donde se han definido las funciones reales 
( ), ( ), ( , )f f r h h r m r g  y ( , )r g  de la siguiente manera: 

(2) 

11
1 1 11( ) 1 , ( , ) , 0, 0

1 1(1 )

n

n

g
r grf r r g f r g

r r g g gr
,

(3) ( ) 1 ( ), ( , ) (1 ) , 0, 0, 0ig ig f ig vh r I t A t C f r m r g t P C r g r g .

Teorema 1  i) Existe un único punto muerto financiero fQ , en función de las tasas de descuento r  y de 
crecimiento g , dado por la expresión siguiente: 

(4)   
1

( , ) ( ) , 0, 0

1

f f
g

Q Q r g b a f r r g
r gf
g

.

donde los coeficientes reales a  y b  están definidos por: 

(5)   , 0
1 1

f ig f

v ig v ig

IC t C
Ina b

p C t p C t
.

ii) El ( , , )VAN VAN Q r g  se puede expresar de una manera equivalente dada por: 

(6)    ( , , ) ( , ) ,fVAN Q r g m r g Q Q r g
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con lo cual se ha expresado el VAN  en función de la variable independiente Q , de los parámetros tasas 
de descuento r  y de crecimiento g , y del punto muerto financiero ( , )fQ r g .

Se define el Punto Muerto Contable cQ  como el valor de Q  que anula el Beneficio antes de Impuestos 

1BAT  en el primer año, el cual viene dado por la siguiente expresión: 

 (7)     1 0
f

f
c c

v v

ICC A bnBAT Q Q a
p C p C n

.

Teorema 2  i) El punto muerto financiero ,f fQ Q r g es una función estrictamente creciente de la tasa 
de descuento r  y tiene las siguientes propiedades: 

(8) 0 , , , , 0
(1 ) 1f c c fn

ngQ g Q Q Q g g
g

,

(9) ( , ) 0, 0, 0fQ
r g r g

r
.

ii) Además, para cada valor 0g , la curva fQ vs r  tiene en r  una asíntota oblicua dada por la 
recta de ecuación: 

(10)     y a b r

que tiene pendiente 0b  y ordenada al origen a , ambos definidos en (5). La recta asíntota es, además, 
independiente de la tasa de crecimiento 0g , lo cual tiene una gran implicancia económica-financiera .
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