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RESUMEN

En el analisis realizado en esta investigacion se procedio a describir de manera conceptual
lo que son las herramientas VAN (Valor Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno), y
la forma para aplicarlas en el calculo financiero de un proyecto de inversién que la empresa
Ben son Designs requiere emprender, por lo tanto de las proyecciones que estas dos
herramientas permitan obtener dependera si la empresa acepta o rechaza la propuesta de
inversion con suficientes fundamentos financieros para hacerlo. El estudio persigue como
fin prioritario conocer la viabilidad, bajo una perspectiva de evaluacion de proyectos de
inversion, las oportunidades que tiene la Empresa para llevar a cabo un proyecto a largo
plazo, bajo las estimaciones de un andlisis contable en una situacion financiera concreta. Se
utiliz6 como metodologia para la realizacion de este trabajo el método cuantitativo y
analitico, con ayuda de la matematica financiera, para poder llevar a cabo el analisis
financiero mediante la aplicacion del VAN y la TIR, lo que permitié concluir que para la
empresa Ben son Designs este proyecto es viable en todos sus aspectos. Por lo tanto se
recomienda a la empresa aceptar el proyecto de inversion debido a que los resultados reflejan

que el VAN es mayor a cero y la TIR es mayor que la TMAR.

Palabras Claves: Proyecto de inversion, VAN (Valor Actual Neto), TIR (Tasa Interna de
Retorno), Costo de Capital



ABSTRACT

In the analysis made in this research were conceptual describe what are the tools VAN
(net present value) and the IRR (internal rate of return), and how to apply them in the
financial calculation of an investment that the company project Ben are Designs required
to undertake, therefore from projections that these two tools allow to obtain will depend
on if the company accepts or rejects the proposal of investment with sufficient financial
fundamentals to do so. The study pursues as priority end know the viability, under a
perspective of evaluation of investment projects, the opportunities that the company has
to carry out a long-term project, under estimates of an accounting analysis in one specific
financial situation. Was used as a methodology for carrying out this work the quantitative
and analytical method, with the help of financial mathematics, to be able to carry out the
financial analysis through the application of the NPV and the IRR, which allowed to
conclude that for the company Ben son Designs this project is viable in all its aspects.
Therefore it is recommended that the company accept the investment project because the
results reflect that the NPV is greater than zero and the IRR is greater than the TMAR.

Key Words: Investment Project, NPV (Net Present Value), IRR (Internal Rate of
Return), Cost of Capital.
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ABREVIATURAS

VAN Valor Actual Neto

VPN Valor Presente Neto

TIR Tasa Interna de Rendimiento

TMAR Tasa Minima Aceptable de Rendimiento.



1. INTRODUCCION

En el mundo actual de los negocios las empresas tienen que buscar cada vez nuevas
formas de mantener una gestion adecuada de sus recursos, pues en un mundo cada vez
mas globalizado y de competencia desmedida se hace imperativo encontrar maniobras

contables produzcan rentabilidad y competitividad para su desarrollo constante.

La actividad financiera permite a los empresarios realizar nuevos proyectos de inversion,
quienes ayudados por la ciencia contable pueden predecir de manera real la factibilidad
de dichos planes a través del conocimiento y la estimacion de la financiacion y los
beneficios que esta producird en un determinado tiempo, para ello el economista hace uso
de herramientas financieras como el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR), cuyas estimaciones daran las pautas para emprender de manera dirigida

en la efectividad de dicho proposito.

Segun (Mete, 2014), asevera que la tesis financiera proporciona una inmensa serie de
herramientas para la valuacion y eleccion de proyectos, habiendo sido las mas empleadas
las enfocadas en el descuento de flujos de caja, valor actual neto y tasa interna de

rendimiento.

El proposito principal de este trabajo es el de conocer la viabilidad, bajo una perspectiva
de evaluacion de proyectos de inversion, las oportunidades que tiene la Empresa Ben son
Designs al echar a andar su plan a largo plazo, bajo las estimaciones descritas en el
gjercicio practico que la UTMACH ha entregado para realizar la parte practica del analisis

contable de la situacion financiera mencionada.

El andlisis aqui realizado tiene como primer objetivo, determinar la viabilidad de un
proyecto de inversion a través de las herramientas financieras para la correcta toma de
decisiones. Para la consecucion de este proposito se han planteado ademas otros logros a

alcanzar los cuales se presentan a continuacion:

= Definir los conceptos de evaluacion de proyecto de inversién para determinar la

viabilidad financiera.



= Aplicar las herramientas financieras del VAN vy el TIR para conocer el rendimiento

del proyecto.

= Realizar un andlisis mediante el resultado del VAN y TIR para facilitar la toma de
decisiones con respecto a la aceptacion o rechazo del proyecto de inversion

planteado.

La metodologia que se empleara en este trabajo practico es el método cuantitativo y
analitico, con el fin de aplicar la matematica financiera que permitiran evaluar y medir el

rendimiento del presente proyecto de inversion.

Las fuentes bibliograficas para la presente investigacion son tomadas de revistas
cientificas las mismas que estan acreditadas posibilitando un desarrollo sustentable y

relevante en cuanto al tema investigado.



2. DESARROLLO

2.1. El proyecto de inversion

(Andia Valencia & Paucara Pinto, 2013), manifiestan que un referido dilema es posible
intuir como una restriccion o un excedente de un bien o servicio. Se entiende entonces, a
los proyectos de inversion como un conjunto de planteamientos que dirigidos a la
produccion de un bien material o prestacion de un servicio, mediante la aplicacion de una

técnica que va a permitir a los financistas alcanzar definidos rendimientos.

Los planes de inversion por su indole se hallan enlazados a proposiciones de
procedimientos arduos de comercio como es el evento de las fabricas, por lo tanto no

descarta a que sea utilizado en microempresas.

(Toro, Ledezma, & Wilmer Escobar, 2015), afirman con respecto a establecer la
factibilidad financiera de un proyecto es indispensable elaborar un flujo de efectivo que
posibilite instaurar y examinar los probables riesgos en las variantes opiniones, con el

proposito de ser eficaces en el momento de tomar una decision.

En una valuacion financiera de proyectos, los datos son muy relevantes y los parametros
deben ser muy concretos, tal como la determinacion de las restricciones de los sistemas
de prondstico, las circunstancias de riesgo y los elementos que pueden alterar el flujo de

efectivo del plan de inversion.

Considerando un enfoque de estudio el plan de inversion es concebido como un
documento en el que se registra, se planifica y se proyecta de manera clara y concisa los
detalles del analisis de factibilidad del mismo, tratando de justificar la implementacion de

alternativa de solucién a la problematica o limitacion diagnosticada.



2.2. Area financiera
2.2.1. La Gestién financiera

El término gestion comunmente es empleado para efectuar mencién a las acciones o
diligencias con las cuales se puede llevar a cabo cualquier actividad, la coordinacion hace
referencia al conjunto de trdmites que permiten dar solucion a una situacion limitante o
dificil en la materializacion de un proyecto. Apegando este concepto al entorno

empresarial a la administracion se la relaciona con la gerencia de un negocio.

Considerando esta afirmacién la gestion es sinonimo de dirigir los recursos que una
organizacion posee y que le permiten tener liquidez y suficiencia para funcionar y
desarrollar sus diferentes procesos internos. Por lo tanto el gerente financiero es el
responsable directo y Unico de esta administracion, pues es el encargado de tener el

control ordenado de sus ingresos y gastos en la empresa.

(Rodriguez-Ponce, Pedraja-Rejas, Delgado-Almonte, & Ganga-Contreras, 2017),
determinan que la importancia de la gestién financiera tiene que ver con el conjunto de
acciones para el logro de recursos y la toma de decisiones que son necesarias en la
realizacion de plan de inversion capitalista, asi como el manejo y la conservacion de esos
elementos, siendo sus expresiones maximos indicadores de liquidez y operatividad del

proyecto.

Se resume que la gestion financiera son las tareas que el inversionista 0 emprendedor
indagan como camino al logro de sus objetivos empresariales, cuya busqueda de una
planificacion, un andlisis y control adecuado de los rubros financieros permita a su

empresa alcanzar el éxito en el mundo de los negocios.
2.2.2. Inversion Inicial

(Vecino, Rojas, & Munoz, 2015), con respecto a la eleccion de invertir en un proyecto el
negociante siempre espera que su idea produzca ganancias que le posibiliten crecer
economicamente; en la consideracion de financiacion inicial en un plan comercial es
necesario la aplicacion de técnicas que propician hacer una evaluacion de las
proyecciones econdmicas y financieras que permitan tomar decisiones apropiadas en

cuanto a las probabilidades de negociacion.



Se hace indispensable entonces reconocer que la materializacién de recursos financieros
0 capitales primeros con los cuales se van a obtener bienes materiales, servicios, y todo
el conjunto de implementos requeridos para empezar un emprendimiento es lo que se

conoce como capital inicial para la adquisicion de beneficios en un futuro cercano.

Pero esta inversion debera estar respaldada por un estudio econémico proyectado en el
cual se puede destacar, el rendimiento que se espera alcanzar a traves de variables e
indicadores financieros como lo son el factor de riesgo, el tiempo para recuperar los
capitales colocados, igualmente las ganancias que el nuevo negocio puede dar la

oportunidad de obtener.
2.2.3. Costo Capital

Se entiende por costo de capital al rendimiento que se requiere de los distintos modos de
créditos; algunos enfoques econdmicos lo distinguen como simil al costo de oportunidad,
es decir, la opcién idonea para realizar una financiacion, de ahi su relativa importancia al
momento de tener el deseo de emprender en una negociacién financiera. Su calculo se

considera en base al valor de inflacion y el premio al riesgo de invertir.

(Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar, 2017), explican que como
resultado de una impecable gestion del capital de trabajo se obtiene un rendimiento de
estabilidad econdémica, alcanzando la compafiia una adecuada administracion para el
costeo de las operaciones, la produccion de cotizacion moderada de esta forma los riesgos
o limitaciones en la gerencia burdcrata, eludiendo en lo posible la busqueda de

financiamiento externo.

El costo capital es indispensable dentro de una compafiia, esto permite tener autonomia y
solvencia en la administracién econdmica del proyecto. Para poder establecer el costo
capital se requiere un procedimiento monetario metodoldgico que posibilita fijar un costo
promedio de capital para tomar como referencia. Este debe ser medido al inicio de las
proyecciones, considerandose la tasa para el costo de deuda y para el costo de capital

propio, de su relacion financiera se forma el costo capital.
2.2.4. Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) dentro del campo de la matematica financiera es aquel

indicador con el cual se procede para estimar la factibilidad de un plan de financiamiento
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monetario, pues a través de la medicidn de los flujos proyectados de ingresos y egresos y
el descuento de los rubros iniciales de inversion se obtiene un excedente propiciando una

aceptacion econdémica del proyecto.

(Vedovoto & Prior, 2015), identifican al VAN como el coste del efectivo en el periodo y
como el costo de oportunidad en la cual se va a invertir. A pesar de que hayan quienes se
nieguen a aceptar estos fundamentos y cuestionen inclusive que este tipo de evaluaciones
pues creen que a través de esta herramienta se subvalora el precio producido por un

proyecto.

Dentro de este tipo de anélisis cuando el VAN resulta negativo es cuando los flujos de
salidas superan a los flujos de entradas; es decir, este indica que la negociacién no es
productiva, analizando que los objetivos de la inversidn es alcanzar un rendimiento
financiero positivo, por lo tanto lo mas aconsejable es no realizar la financiacion o por lo
menos considerar modificaciones a la misma de tal modo que lleguen a convertirse en

lucrativos.

(Vasquez-Garcia, y otros, 2017), corrobora lo que se ha venido mencionando al aseverar
que el valor actual neto es el resultante de la sumatoria de los flujos de efectivo anual
actualizados donde no se toma en cuenta la inversion que se hace inicialmente; es aquel
que simboliza el valor del dinero actual que se lograra en las proyecciones futuras a un

interés y a un tiempo fijado.
2.2.5. Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

En el célculo de la tasa de retorno, como dicen (lzar Landeta & Ynzunza Cortés, 2013),
es una variante de relevancia a la hora de realizar un andlisis financiero de viabilidad de
un plan a emprender, esto es lo que se conoce en el entorno de la contabilidad como la
tasa de descuento, que se cuantifica por los riesgos que posee el proyecto y es una
demostracion de la tasa interna de rendimiento que un economista desearia por aceptar el

riesgo de invertir en el proyecto.

(Vasquez-Garcia, y otros, 2017), también se refieren a lo que es la TIR manifestando que

es la tasa de descuento que lleva a que el VAN se manifieste en cero.

Como estos autores posibilitan conocer la TIR, proporciona al emprendedor la tasa de

interés maxima con la que se podria realizar el proyecto sin que esto conlleve a correr
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riesgos que involucren la inversion en pérdidas futuras. Se diferencia de manera clara con
el VAN al momento de aplicar la tasa que permitira encontrar la TIR, se convierte en

aquella que reduce el VAN a cero.
2.3. Estudio de factibilidad financiera
2.3.1. Factibilidad financiera

Se entiende como estudio de factibilidad financiera a la evaluacion que se realiza con el
fin de determinar si un negocio o proyecto puede ponerse en ejecucion y si durara en el
tiempo, con relevancia a la planificacion que se ha llevado a cabo de manera preliminar,
contemplando las dificultades y los obstaculos que se pueden presentar en un futuro. Este
identifica y permite medir las posibilidades reales de éxito desde una perspectiva de

generacion de beneficios.

(Burneo -Valarezo, Delgado Victore, & Vérez, 2016), en relacién al estudio de
factibilidad econémica lo reconocen como el soporte para la toma de decisiones del
empresario cuya intencion es invertir en nuevas oportunidades empresariales, el cual
sustenta su deseo en herramientas financieras como el calculo del VAN y el TIR, a fin de

instaurar la propiedad de sus precedencias monetarias.

A pesar que los resultados de los analisis financieros sean favorables y que la iniciativa
del proyecto resulte factible es necesario estar consciente de que el alcance de los
objetivos no se garantizan, las proyecciones son realizadas en base a datos supuestos que
aunque se aproximen mucho a la realidad no se convierten en escenarios 100%
controlables pues reciben influencia externa que pueden echar a perder la planificacion

inicial.
2.3.2. Viabilidad financiera

En los planes de inversion antes de emprender en la gestion propia de puesta en marcha
del proyecto, todo financiero debe hacerse por principios cuatro preguntas que resultan
ser estelares dentro de la escena empresarial: primero ¢cuénto quiere invertir?, luego ¢en
cuanto tiempo se podra recuperar la inversion?, para establecer objetivos debera
interrogarse ademas ¢cudl es la rentabilidad que su inversion va a generar?, y por Gltimo

otra cuestion a considerar es ¢a qué riesgos se expone la ejecucion de su proyecto?

11



Segun (Burneo -Valarezo, Delgado Victore, & Vérez, 2016), los métodos y herramientas
financieras aplicados en andlisis de factibilidad econémica siempre seran parte del
conjunto de riesgos e incertidumbres sea por la informacion lograda como por los
procedimientos matematicos y monetarios efectuados para hacer calculos y proyecciones,
realizando valoraciones de una variedad de indicadores de entre los cuales los principales
son el VAN y TIR.

Para identificar la viabilidad financiera de un proyecto es necesario construir un flujo de
caja que permita reconocer y analizar los posibles riesgos en las variables criticas, con el
fin de ser efectivos en la toma de decisiones. Cuando se trata de una evaluacion
economica de proyectos, los datos son importantes y los parametros deben ser precisos,
asi como la determinacion de las limitaciones de los métodos de prediccion, las
condiciones de riesgo y los factores que puedan afectar el flujo de caja del plan de

inversion.
2.3.3. Aplicacion en caso practico del VAN y TIR

Ben son Designs elabord las siguientes estimaciones para un proyecto a largo plazo que
esta considerando. La inversion inicial es de $ 18,250 y se espera que el proyecto genere
entradas de efectivo después de impuestos de $ 4,000 anuales durante 7 afios. La empresa

tiene un costo de capital de 10%.

a) Determine el valor presente neto (VPN) del proyecto.
b) Determine la tasa interna de rendimiento (TIR) del proyecto.
c) ¢(Recomendaria que la empresa aceptara o rechazara el proyecto? Explique su

respuesta.

Valor Actual Neto (VAN)

VAN =11 +Z Fien
a+on

11 Inversién Inicial
i Tasa de descuento

FNC Flujo neto de fondos en el periodo n

12



a) Determine el valor presente neto (VPN) del proyecto. ( 10% )

VAN — 182504 000 4000 4000 4000
- (1+0.10)* ' (1+0.10)2 ' (1+0.10)3 ' (1 + 0.10)*
4.000 4.000 4.000

T A 01075 T A +010)% A +010)

4000 4000 4000 4000 4000  4.000

110)T T (L.10)2 T (110)% T (1.10)% T (1.10)5 T (1.10)°
4.000

T 10y

VAN = —18.250 +

VAN = —18.250 + 3.636,36 + 3.305,79 + 3.005,26 + 2.732,05 + 2.483,69
+ 2.257,90 + 2.052,63

VAN = —18.250 + 19.473,68

VAN = 1.223,68 R//

b) Determine la tasa interna de rendimiento (TIR) del proyecto. (12,10% )

VAN = —18.250 + 4.000 N 4.000 N 4.000 N 4.000
B ' (140.121) * (140.121)2 * (14 0.121)3 * (1 + 0.121)*
4.000 4.000 4.000

T aFo121s T AT 0120° T A+ 0121)

4000 4000 4000 4000  4.000

12Dt T (1202 T @iz T @zt T aazie
4000 4000

MRV R VING

VAN = —18.250 +

VAN = —18.250 + 3.568,24 + 3.183,09 + 2.839,51 + 2.533,01 + 2.259,60
+ 2.015,70 + 1.798,13

VAN = —18.250 + 18.197,28

VAN = —52,72 R//
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

TIR = (tn) + (tm — tn)[((VAN+)/((VAN +) — (VAN))]
tn Tasa de descuento minima
tm Tasa de descuento maxima
VAN + VAN positivo

VAN — VAN negativo

TIR = (0,10) + (0,121 — 0.10)[((1.223,68+)/((1.223,68 +) — (=52,72))]
TIR = (0,10) + (0,021)(0,958696333)

TIR = (0,10) + (0,020132623)

TIR = 0,120132623 x 100

TIR = 12,01% R//

c) (12,01% > 10%) El proyecto es aceptable.

Tabla 1. Determinacién de Tasas para el calculo de TMAR

ARoS Inflacion del Sector Tasa Pasiva Inflacion Nacional
2011 4,83 4,53 541
2012 3,83 4,53 4,16
2013 3,03 4,53 2,70
2014 3,34 5,18 3,67
2015 -0,006 5,14 3,38
2016 1,11 512 1,12
2017 1,54 4,95 -0,20
7 17,674 33,98 20,24
Promedio 2,52 4,85 2,89

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

Elaborado por: Yomaira Chavez B.
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Alternativas a considerar:

Si T.S.E es > I.P +1%, se suma un 5%
Si T.S.E es =0y no excede 1%, se suma un 3%

Si T.S.Ees<I.P +1%, se suma un 1%

Tabla 2. Tasa minima aceptable de rendimiento o TREMA

Inflacién Sector Inflaciébn  Inversion Premio al
Econdémico del Pais Riesgosa Riesgo
2,52 2,89 -0,37 +3
Tasa Sector Tasa Punto de
Econdémico Pasiva riesgo
2,52% 4,85% 3% TMAR=10,37%

Elaborado por: Yomaira Chavez B.

Tabla 3. Anélisis de flujo de caja

INVERSION
INICIAL 18.250,00

ENTRADAS

DE 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00
EFECTIVO

Elaborado por: Yomaira Chavez B.
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Gréfico 1. Andlisis de flujo de caja
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Elaborado por: Yomaira Chavez B.

En la siguiente tabla y grafico de representacion del analisis de flujo de caja se puede
observar que la inversion inicial que la empresa tiene que realizar para el nuevo proyecto
es de $ 18.250 dolares, y las entradas de efectivo después del pago de impuestos, es de $
4.000 dolares, lo que se mantendra durante los siete proximos afos, evidenciando un flujo
de efectivo constante y armonizado que permite establecer que la financiacién es
conveniente ya que se conservaria el 100% de rentabilidad siendo este un indicador

econdmico de confiabilidad para la negociacion financiera.
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3. CONCLUSIONES

Mediante el andlisis financiero podemos concluir que el VAN otorgd un resultado
positivo de 1.223,68 esto da entender que el proyecto debe ser aceptado, demostrando
que la efectividad de las entradas de efectivo a 7 afios es de 10% debido a que la tasa de

descuento en el valor actual neto es mayor a cero reflejando que el proyecto es viable.

Analizando la TIR se puede acotar que generd un resultado de 12,01%, es decir, que el
proyecto es conveniente realizarlo lo que lo convierte en un plan atractivo para invertir

dando a entender que el mismo origina ganancias.

Considerando desde el punto de vista de la TIR da un resultado 12,01% versus la TMAR
que arrojé un rendimiento de 10,37% esto significa que el reintegro de la inversién es alta

lo que conlleva a garantizar que el proyecto es viable.
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4. RECOMENDACIONES

Se recomienda a la empresa Ben son Designs hacer uso de las herramientas financieras
VAN y TIR son instrumentos esenciales para la evaluacion y seleccion de un proyecto de
inversion manifestando que los resultados encontrados en el analisis economico reflejan
que este proposito es viable en todos sus aspectos, en otras palabras el plan es viable y
factible.

Por lo tanto se recomienda a la empresa aceptar el proyecto de inversion debido a que los
resultados reflejan que el VAN es mayor a ceroy la TIR es mayor que la TMAR haciendo

énfasis que a la hora de tomar una decision debe tener en cuenta su capacidad de liquidez.
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