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RESUMEN

Las empresas en la actualidad buscan tener éxito en sus inversiones, generar la maxima
rentabilidad y disminuir en mayor proporcion el nivel del riesgo que requiere una
inversion. Sus decisiones financieras estan basadas en sobresalir y ser las pioneras, por
lo cual el objetivo de la investigacion fue realizar un analisis comparativo entre
diferentes opciones de inversion buscando la mayor rentabilidad. Se resolvio el caso
practico previamente planteado donde se usé el método descriptivo, transeccional, lo
que permitié obtener resultados de operaciones aplicando las diferentes herramientas

financieras como VAN, TIR Y VF para tomar la mejor decision de inversion.

Palabras claves: Inversion, VAN, TIR, finanzas

ABSTRACT

Companies currently seek to be successful in their investments, generate maximum
profitability and decrease the level of risk required by an investment to a greater extent.
Its financial decisions are based on excelling and being the pioneers, so the objective of
the research is a comparative analysis between different investment options seeking the
highest return. The case study previously solved where the descriptive, transectional
method was used, wich obteained results of operations by applying the different

financial tools such as NPV, IRR and FV to make the best investment decision.

Keywords: investment, NPV, IRR, finance.
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1. INTRODUCCION
En la actualidad las empresas en el mundo debido a las diferentes circunstancias
econdmicas deciden dar impulso a su actividad ya sea comercial o industrial por medio
de financiamientos bancarios. Pero la opcion de tomar una decisién financiera como
esta les genera un poco de dudas e inseguridad ya que no cuentan con los conocimientos
necesarios para tomar la decision mas factible. Por ello las mismas realizan un analisis
basado en los indicadores y criterios de financiamiento para conocer cuales son los
beneficios econdmicos que brindan las instituciones bancarias mediante inversiones,
prestacién de fondos, pdlizas, etc. Pues su objetivo primordial es maximizar las
ganancias que pueden obtener al invertir su capital.
En Ecuador las personas confian en las recomendaciones y opiniones emitidas por sus
conocidos en cuanto a los beneficios que ofrecen las instituciones financieras, pero lo
mas factible es tomar una decision basandose en la informacion que brindan las mismas
como son los Estados de Financieros y otras herramientas financieras.
En la elaboracion de este proyecto se aplicé la metodologia descriptiva obtenida de
libros, articulos de revistas cientificas, y definiciones de internet para empaparnos de la
informacion, formulas y términos financieros que utilizaremos para comparar cada una
de las opciones de inversion y finalmente escoger la que genere mayores beneficios a la
empresa JOAN S.A.
El objetivo del presente trabajo consiste en realizar un analisis comparativo entre
diferentes opciones de inversion realizadas por la empresa JOANS.A., con el propésito
de obtener la mejor rentabilidad; para lo cual, se realiza una revision bibliografica de
fuentes primarias y secundarias relacionadas al tema inversiones; luego se desarrollo el
caso practico propuesto con las diferentes opciones usando la metodologia
correspondiente; y, finalmente, se obtienen los resultados necesarios para tomar la

mejor decision.



2. DESARROLLO

2.1. Finanzas Corporativas

Las finanzas proveen las herramientas de calculo precisas para solucionar problematicas
financieras como encontrar el valor que representa el dinero en el tiempo transcurrido o
a futuro (Baeza & Pérez, 2019). Por ello es de vital importancia mantener una
formacion y capacitacion integral en cuanto a temas financieros.

Un tema muy importante en las finanzas corporativa es la administracion financiera
puesto que es una agrupacion de funciones usada por el administrador de la empresa
para, proyectar cual sera el uso del dinero con el objetivo de satisfacer las necesidades
de mantener el flujo de efectivo logrando llegar a un equilibrio entre el riesgo y el
rendimiento, asi también debera realizar una valoracion de la rentabilidad del capital
(Rodriguez F. , 2017). La administracion financiera permite gestionar de manera optima
los recursos que posee la empresa, evita los despilfarros y los bajos rendimientos
operacionales.

Segun Hernandez, Espinosa y Salazar (2014) las finanzas son un conjunto de
fundamentos que buscan tomar la mejor decision en base al medio financiero. Por lo
tanto es fundamental su consideracion para realizar una correcta decision de
administracion de recursos financieros, puesto que esto evitara el fracaso y disminuira
los riesgos a los que podria exponerse una institucion.

La inversion quiere decir construir el capital refiriendose a todos los bienes tangibles e
intangibles que posee la empresa entre ellos estan terreno, vehiculo, maquina, talento
humano, sistemas, procedimientos que finalmente por medio de ellos se elaborara
nuevos productos que ayudaran a forjar el crecimiento de la institucién (Marin, Montiel,
& Ketelhon, 2014). Generalmente las decisiones de inversion aseguran notables
ganancias en cuanto a la rentabilidad en el area operativa y a la vez minorando los
costos de financiamiento (Valencia, 2015). En el presente trabajo existen varias
opciones de inversion que ofrecen como productos las distintas entidades bancarias de
Ecuador.

2.1.1 Rentabilidad

Segun Daza (2016) rentabilidad es una facultad que posee la empresa para producir un
excedente de dinero proveniente de inversiones realizadas durante el transcurso de un

tiempo determinado.



Segun Tenesaca, Villanueva, Malo y Huigerey (2017) la rentabilidad de una empresa
puede ser medida por medio de varios indicadores como Return On Equity el cual es
vinculado con el patrimonio, asi mismo la rentabilidad econémica como es el Returns
On Assets indicando que retorno generan los activos. Se considera también la liquidez
como un indicador financiero.

2.1.2 Opciones de Inversion en el Sistema Financiero

2.1.2.1 Valor Futuro

El valor futuro es la cantidad a la cual se le aumentara un flujo de efectivo o algunos
flujos de efectivo durante un lapso de tiempo delimitado cuando se capitaliza a una tasa
de interés establecida (Besley & Brigham, 2016). Es la cantidad que se estima obtener

en un periodo determinado de tiempo en el futuro.

2.1.2.2 Fondo de Inversion
Los fondos de inversidn consisten en una inversion de capital mediante un ahorro
programado que genera un porcentaje de interés acumulado en determinado periodo de

tiempo, mismo que es gestionado por entidades bancarias (Jivkova & Perez, 2015).

2.1.2.3 Pdliza de Acumulacion

De acuerdo a Andrada, Fernandez y Fernandez (2013) la forma eficaz de usar la
estrategia de renta fija mas compuesta y diversa a comparacion del Ilano analisis de
duracion se ha ido incrementando a medida que se ha generado un progreso en el ajuste

de la curva de diferentes tipos de interés.

2.1.2.4 Ahorro

Moreno, Garcia y Gutierrez (2017) Afirman que de acuerdo a las investigaciones
realizadas la mayor parte de las personas manifiestan no poseer conocimientos
financieros en temas determinados acerca de inversiones, preparacion de presupuestos,
ahorro y todo lo concerniente al financiamiento personal.

Segun Vazquez, Montalvo, Amézquita y Arredondo (2017) en los paises desarrollados
el ahorro es promovido desde tiempos memorables debido a que se lo considera como
mecanismo de aseguramiento de la jubilacion y senectud, ademas es también un

detonante de la produccién.



2.1.3 Inversiones en el Mercado de Valores

Dentro del sector financiero una parte esencial es el mercado de valores el cual
mantiene conexiones a dos elementos fundamentales como son la inversion y el ahorro
(Cordoba, 2015).

2.1.3.1 Acciones

Las acciones de valor se compran por un monto menor al cual realmente estan
valoradas, a diferencia de las acciones de crecimiento que brindan la promesa de un
incremento sélido en las ganancias. Los inversionistas realizan la comparacion de las
acciones de valor y de crecimiento por medio de precio/utilidad (P/U) (Besley &
Brigham, 2016).

2.1.3.1.1 Acciones Comunes

De acuerdo a Gitman y Zutter (2012) luego de liquidar los derechos sobre los ingresos y
de igual manera los activos de la empresa, las acciones comunes también llamadas

acciones residuales receptan el sobrante es decir el residuo.

2.1.3.1.2 Acciones Preferentes
Las acciones preferentes se constituyen en un mecanismo de financiamiento opcional
que tienen las empresas puesto que es la captacion de recursos a cambio del pago de un

rendimiento predefinido (Sotomayor, 2016).

2.1.4 Evaluacion de Proyectos de Inversiones
Al realizar una evaluacion de proyectos es primordial el uso de todas las herramientas
necesarias por este motivo se han desarrollado las siguientes; Flujos de Efectivo, calculo
de rentabilidad y tratamiento del riesgo (Diaz & Diaz, 2016), puesto que es necesario
tener conocimiento sobre los cambios que se pueden generar a futuro.
De acuerdo a Sequeda (2014) los resultados para la toma de decisiones se consiguen al
finalizar el estudio econdmico denominandose esta fase evaluacion del proyecto,
momento en el que se determina la viabilidad o no del mismo considerando
simulaciones para medir las variaciones del riesgo y, de ser necesario, modificar la
decision inicial.
Los métodos mas comunes para evaluar el proyecto son:

» Valor Actual Neto

» Tasa Interna de Retorno

» Periodo de Recuperacion

» Analisis de riesgo y Analisis de Sensibilidad
8



2.1.4.1 Flujo de Caja

El Flujo de Caja es un indicador esencial pues refleja la liquidez y movimientos tanto de
los ingresos como los egresos (Rodriguez & Lopez , 2016).

El Estado de Flujo de Caja Libre es fundamental para realizar las operaciones necesarias
que permitan la obtencion del valor actual de los flujos futuros, del Valor Actual Neto y

la Tasa Interna de Retorno del proyecto sujeto a evaluacion (Sequeda, 2014).

2.1.4.2 Tasa de descuento

De acuerdo a Almarales, Estrada y Chong (2019) la tasa de descuento es utilizada
generalmente para definir el valor que representa el dinero en el tiempo y de forma
singular, descubrir cual es el valor actual de un capital futuro ademas sirve para la
evaluacion de proyectos de inversion.

La tasa de descuento o adelantada se determina sobre un valor final, por ello se la
considera como lo contrario de la vencida (L6opez, 2013).

2.1.5 Criterios de Evaluacion de Inversiones

Segun Vecino, Rojas & Munoz (2015) los criterios de evaluacion de inversiones se
convierten en factores de relevante importancia puesto que de éstos depende que
durante el proceso de seleccion del proyecto y del conocimiento obtenido por las
empresas con respecto a la evaluacion de proyectos, permitan seleccionar la mejor
opcion para alcanzar los objetivos financieros inicialmente planteados. Entre los
criterios de inversion existen dos métodos el primero que considera el valor del dinero
en el tiempo y el segundo que no considera el valor del dinero en el tiempo (Canales,
2015).

2.1.5.1 VAN (Valor Actual Neto)

Segun Lépez (2013) el Valor Actual Neto es el resultado de la diferencia entre valor
presente del flujo de caja proyectado y el valor inicial de la inversion. De acuerdo a
Pasqual (2007) los proyectos tienen 2 parametro de valoracién; el primero en el que se
acepta un proyecto cuando el VAN es mayor o igual a 0; y el segundo, cuando se

rechaza si el VAN es menor que 0.

2.1.5.2 TIR (Tasa Interna de Rendimiento)

La TIR se define como la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de
efectivo de un proyecto con el monto que inicialmente se ha invertido. El proyecto es
aceptable cuando la TIR es mayor que la tasa de rendimiento indicada por la empresa

para dicha inversion (Besley & Brigham, 2016). Para valorar la TIR, segin Gitman y
9



Zutter (2012) se acepta el proyecto si la TIR es mayor que el costo de capital, el

proyecto se rechaza cuando la TIR es menor que el costo de capital.

2.2  Metodologia
El método que se utilizé para el desarrollo del presente trabajo de investigacion fue el
meétodo descriptivo, transaccional o transversal. Para (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 2014) el método descriptivo es detallar y describir la forma en como se
presentan los hechos, fendmenos y situaciones y transversal porque se analiza la
informacién en un momento dado del tiempo.
Para la elaboracion del presente Caso Practico, se utilizaron los criterios de evaluacién
de proyectos de inversion como son el Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de
Retorno (TIR), Valor Futuro. Se sustenta la investigacion por medio de revision de
fuentes bibliograficas confiables, posterior se realizd un andlisis comparativo de las
opciones de inversion donde se determino la opcion mas rentable.
2.3 Caso Préctico
Usted dispone de un monto en efectivo procedente de una herencia de $500.000,00 el
cual al momento lo tiene en una cuenta bancaria. Usted desea invertir ese dinero y
pretende saber cuél seria la mejor opcion para hacerlo tomando en cuenta las siguientes
opciones dentro de su entorno. Se tendrd en cuenta que el plazo de las opciones de
inversion son todas a 5 afios plazo y que la tasa de oportunidad del inversionista es del
20% anual. Con su respectivo analisis financiero:
1) Invertido en una institucion financiera analizando el siguiente portafolio:
A) Fondo de Inversion al 7% anual promedio
B) Poliza de acumulacion al 5% anual
C) Ahorro meta al 3% anual
D) Compra de acciones (Comunes u ordinarias y preferentes Renta variable) agregar a
marco teorico
2) Invertir en un negocio el cual le genera beneficios anuales por $150.000,00 por 5
afios
Bajo estos parametros el estudiante debera responder lo siguiente:
- Indicar cudl de las dos opciones es la adecuada para invertir, haciendo un
andlisis explicativo, ademas realizar los calculos tomando en cuenta las
herramientas: flujo de caja, VAN. TIR, Y VF (Valor Futuro)

10



OPCION A: FONDO DE INVERSION

Tabla 1. Capitalizacion por periodos individuales del fondo de inversion.

FONDO DE INVERSION
Afio Formula Capital aI~ incio FACTOR Coml\gzzgio al Interes Generado
cel afio final del afio I=MC

1 M=C(1+,07) 500.000,00 1,07 535.000,00 35.000,00
2 M=C(1+,07 )l 535.000,00 1,07 572.450,00 37.450,00
3 M=C(1+,07 )1 572.450,00 1,07 612.521,50 40.071,50
4 M=C (1+,07 )l 612.521,50 1,07 655.398,01 42.876,51
5 M=C (1+,07 )l 655.398,01 1,07 701.275,87 45.877,86
TOTAL 201.275,87

Elaborado por: La Autora

Esta tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados de cada afio con
capitalizacién anual durante 5 afios en el que se presenta los intereses ganados en el fondo de inversion,
ver Tabla 1.

Tabla 2. Capitalizacion Total en 5 afios del fondo de inversidn.

FONDO DE INVERSION

~ Capital al incio |Factor acumulado Monto Interes Generado
Afo Formula y ~ Compuesto al
del afio a afios . - I=MC
final del afio
5 M=C(1+,07)5 500.000,00 1,40 701.275,87 201.275,87

Elaborado por. La Autora.
Este tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados durante los 5 afios en el
fondo de inversion, ver Tabla 2.

ANALISIS: La empresa JOAN S.A. al invertir $500.000,00 en un fondo de inversion al 7% obtendra un interés de
$201.275,87.

11



OPCION B: POLIZA DE ACUMULACION AL 5% ANUAL

Tabla 3. Capitalizacion por periodo de la poliza de acumulacion

POLIZA DE ACUMULACION
Afio Formula Capital al~ incio FACTOR Com'\gt(j:z:o al Inte res_Gene 1229
cel afio final del afio I=MC
1 M=C (1+,05)* 500.000,00 1,05 525.000,00 25.000,00
2 M=C (1+,05)* 525.000,00 1,05 551.250,00 26.250,00
3 M=C (1+,05)* 551.250,00 1,05 578.812,50 27.562,50
4 M=C(1+,05) 578.812,50 1,05 607.753,13 28.940,63
5 M=C (1+,05)* 607.753,13 1,05 638.140,78 30.387,66
TOTAL 138.140,78

Elaborado por. La Autora
Esta tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados de cada afio con
capitalizacién anual durante 5 afios en el que se presenta los intereses ganados en la pdliza de
acumulacion, ver Tabla 3.

Tabla 4. Capitalizacion Total en 5 afios de la pdliza de acumulacion

POLIZA DE ACUMULACION
. A Monto
- Capital al incio |Factor acumulado Interes Generado
Afo Formula o o Compuesto al _
del afio a afos . s I=M-C
final del afio
5 M=C(1+,05)5 500.000,00 1,28 638.140,78 138.140,78

Elaborado por. La Autora
Esta tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados durante los 5 afios en la
poliza de acumulacion, ver Tabla 4.

OPCION C: AHORRO META AL 3% ANUAL

Tabla 5. Capitalizacion por periodos durante 5 afios de ahorro meta

AHORRO META

Afio Formula Capital al incio ERCTOR Coml\gazgo o |INeres Generado
! ano final del afio I=MC
1 | M=C(1+,03) | 50000000 1,03 515.000,00 15.000,00
2 | M=C(1+,03)' | 51500000 1,03 530.450,00 15.450,00
3 | M=c@+03) | 53045000 1,03 546.363,50 15.913,50
4 M=C (1+,03) 546.363,50 1,03 562.754,41 16.390,91
5 | M=Cc@+,03) | 56275441 1,03 579.637,04 16.882,63
TOTAL 79.637,04

Elaborado por. La Autora

Esta tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados de cada afio con
capitalizacién anual durante 5 afios en el que se presenta los intereses ganados mediante un ahorro meta,
ver Tabla 5.
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Tabla 6. Capitalizacion Total en 5 afios de ahorro meta

AHORRO META

- Capital al incio [Factor acumulado Monto Interes Generado
Afio Formula ~ ~ Compuesto al _
del afo a afios . ~ 1=M-C
final del afio
5 M=C(1+,03)5 500.000,00 1,16 579.637,04 79.637,04

Elaborado por. La Autora
Esta tabla refleja el capital invertido inicialmente con los intereses generados durante los 5 afios en el

ahorro meta

OPCION

, ver Tabla 6.

E INVERTIR EN UN NEGOCIO EL CUAL LE GENERA BENEFICIOS
ANUALES POR $150.000,00 POR 5 ANOS

Tabla 7. Flujo para el Proyecto de Inversién

FLUJO NETO DE CAJAPROYECTADO JOAN S A,

periodos 0 1 2 8 4 5
+ Ingresos por ventas proy 360.000,00 36720000 | 374.544,00 382.034,88 389.675,58
Costo de venta 100.800,00 10281600 |  10487232| 10696977 |  109.109.16
= Utilidad neta 25020000 | 26438400 | 269.671,68 | 27506511 | 280.56642
Gastos de venta 14.400,00 1468800 1498176  1528140| 1558702
Gastos adminsitracion 2160543 2650143 | 3149535  3658915| 4178482
Depreciacion 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00
= Utilidad Operacional 217109457 | 21719457 | 21719457 | 217.19457 | 217.19457
| 15,00%|Participacion trabajadores 3257919 257919 3257919 257919 3257919
= Utilidad antes de impuestos 184.615,38 184.61538 | 184.61538 | 184.61538 | 184.615,39
| 22,00%|Impuesto ala renta 06538 | 4061538 4061538| 406538 4061539
= Utilidad despues de imptos 14400000 | 144.000,00 | 144.000,00 | 144.00000 | 144.000,00
+ Depreciacion 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00
INVERSION (500.000,00)
= Flujo Neto e Caja (500.000,00)| 150.000,00 |  150.000,00 | 150.000,00 | 150.000,00 | 150.000,00

Elaborado por. La Autora

Esta tabla refleja el Flujo de Efectivo proyectado de la empresa por 5 afios, ver tabla 7.

Conforme a la informacién obtenida continuamos con la aplicacién de los indicadores

financieros VAN (Valor Actual Neto) y el TIR (Tasa Interna de Retorno) de la siguiente forma:

n
VAN =—1, ¥ Lo
=0

(1+0)"
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Donde:
I= Inversién Inicial
Ft: Flujo de efectivo por periodo

I: Rendimiento minimo aceptable

n: periodos
150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00
VAN = + + + +
(1+0.20) (1+0.20)2 (1+0.20)3 (1+0.20)4 (1+0.20)5
VAN =
125,000.00 104,166.67 86,805.56 72,337.96 60,281.64
VAN = -500,000.00 + 448,591.83
VAN = 51,408.18
TIR
Férmula:

(VAN+)
(VAN +) — (VAN—)

Tasa Interna De Retorno (TIR) = In+ (Im — In)

In = Tasa de descuento menor
Im = Tasa de descuento mayor
VAN + =Valor actual neto positivo
VAN - = Valor actual neto negativo

Férmula de la TIR tomado de (Soto, Ollague, Arias, & Sarmiento, 2017).

TIR = - 50000000 +_ 15000000 , 150.000,00 , 150.000,00 , 150.000,00 , _150.000,00
(1+0,15238)"  (1+0,15238)>  (1+0,15238)> (1+0,15238)"  (1+0,15238)°

TIR=15,238%

ANALISIS: Invertir en JOAN S.A. un capital de USD 500.000,00 a 5 afios, con una tasa de
descuento del 20% anual, genera flujos descontados cuyo resultado es un Valor Actual Neto

positivo de USD 51.408,17. Lo que significa que es una opcion de inversion viable.
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2.4 Resultados

Tabla 8. Cuadro comparativo de opciones de inversion

CUADRO COMPARATIVO DE INVERSIONES
OPCION 1 |DESCRIPCION UesaEs DESE 2,60 FNC 1 FNC 2 FNC 3 FNC 4 FNC5 VAN TIR VF
descuento Inicial
A Fondo de inversion 2000% | (500.000,00) | 35.000,00 37.450,00 40.071,50 4287651 4587786 (382522,25)| -23519% | 20127587
B Poliza de acumulacion 2000% | (500.000,00) | 25.000,00 26.250,00 27.562,50 28.940,63 30.387,66 (418.818,16)| -31,101% | 138.140,78
c Ahorro meta 2000% | (500.000,00) | 15.000,00 15.450,00 15.913,50 16.390,01 16.882,63 (452.872,32)| -40453% | 79.637,04
OPCION 2 |DESCRIPCION UEBEED DESEI L2 60 FNC 1 FNC 2 FNC 3 FNC 4 FNC5 VAN TIR VF
descuento Inicial
A Inversion en negocio 20,00% (500.000,00) | 150.000,00 | 150.000,00 | 150.000,00 | 150.000,00 | 150.000,00 (51.408,18)| 15,238% | 750.000,00

Elaborado por: la Autora

A través del analisis comparativo de las diferentes opciones de inversion se obtuvo que la opcion mas rentable es la inversion en el negocio
puesto que genera ingresos anules de $150.000,00, y el Valor Actual Neto (VAN) es mayor que cero por lo que basdndonos en el criterio
anteriormente citado el proyecto es aceptable, asi también la Tasa Interna de Retorno (TIR) 15,238% siendo la mayor porcentualmente a

comparacion de las anteriores opciones de inversion.
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3. CONCLUSIONES

Como demuestra la investigacion previa a la resolucion del caso practico, se recabo
informacién esencial para la comprension los temas mas importantes en relacion a las
finanzas corporativas especificamente temas como Fondo de Inversion, Pélizas,
Criterios de evaluacion de Proyectos, Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de
Retorno (TIR), VF, con el fin de proveer claridad al momento de resolver cada opcion

de inversion.

En base a la fundamentacion teorica se procedi6 a resolver el caso planteado usando los
instrumentos financieros necesarios y realizando las diferentes operaciones con lo que

se obtuvo los cuatro resultados requeridos en el reactivo practico.

De los resultados obtenidos podemos ver que la mejor opcidn fue invertir en un negocio
que alcanzo un retorno representativo del 15,238% siendo esta la mejor opcion de las

alternativas propuestas inicialmente.

Es muy importante el uso de estas herramientas financieras para prever el desacierto y

contrarrestar el riesgo al que se expone una empresa cuando invierte.
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