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RESUMEN 
 
 

El mercado textil de Machala en la actualidad, se encuentra atravesando un difícil 
periodo, el libre comercio ha provocado la  incertidumbre en el sector textil. La industria 
textilera de nuestra frontera (Huaquillas), tiene fuerte demanda en la población de 
Machala, a pesar que sus productos no son de buena calidad pero sus precio los hace 
muy atractivos para nuestro mercado local. 
Basándonos a  la encuesta realizada a la población, podemos concluir  que sería 
factible la realización de la fábrica en la Ciudad. 
El presente documento elabora un estudio económico sobre la creación de una Fábrica 
Textilera en la Ciudad de Machala; un grupo de inversionistas vieron la necesidad de 
implementar  producción  textil nacional debido a que en la actualidad no existe 
industria especializada en la elaboración de diseño de prendas de vestir, atractivas, 
innovadoras y a la moda, además de brindar oportunidades laborales con el fin de 
disminuir la tasa de desempleo, viéndose en la necesidad de contratar una consultoría 
para el estudio. Después de realizar minuciosos estudios se ven en la necesidad de 
realizar una evaluación financiera para conocer la viabilidad del proyecto; para esto 
utilizan métodos evaluativos que ayudarán a la toma de decisión, estas herramientas 
son el Valor Presente Neto, Flujo de Efectivo, Tasa Interna de  Retorno y el Costo 
Anual Equivalente, el desarrollo de este análisis se presentan a lo largo del estudio. La 
estructura del informe de caso se encuentra divida en la introducción, el desarrollo y 
conclusiones. La metodología utilizada fue el estudio de caso y  los resultados 
demostraron que bajo las condiciones descritas el proyecto no debería realizarse. 
 
 
Palabras claves: Proyecto, inversión, tir, van, ceo, flujo de caja de efectivo. 
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SUMMARY 
 
 
 
The textile market in Machala today, is going through a difficult period; free trade has 
caused uncertainty in the textile sector. The textile industry of our border (Huaquillas), 
have strong demand in the city of Machala, even though their products are not of good 
quality but its price makes them very attractive to our local market. 
Based on the survey of the population, we can conclude that the performance of the 
factory would be feasible in the City Machala. 
This paper develops an economic study on the creation of a textile factory in the city of 
Machala; a group of investors saw the need to implement national textile production 
because there is specialized in the production design of clothing, attractive, innovative 
and trendy as well as providing employment opportunities in order to reduce industry at 
present unemployment rate, seeing the need to hire a consultant to the study. After 
conducting detailed studies they are in the need for a financial assessment to determine 
the feasibility of the project; for this use assessment methods that help decision-making, 
these tools are the Net, Cash Flow and Internal Rate of Return Present Value, the 
development of this analysis are presented throughout the study. The structure of the 
case report is divided into the introduction, development and conclusions. The 
methodology used was the case study and the results showed that under the conditions 
described the project should not be done. 
 
 
 
Keywords: Project, investment, TIR, VPN, CAE y cash flow cash. 
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INTRODUCCION 
 

Desde el comienzo de la humanidad las transacciones comerciales se 
encuentran presentes en la vida diaria de los seres humanos, desde esta perspectiva 
es interesante recordar que en libros tan antiguos como por ejemplo la biblia, se 
registran normas o reglas de que regulan  este tipo de activadas. A medida que los 
arqueólogos descubren nuevos registros históricos de las distintas culturas, siguen 
apareciendo textos de este tipo. El lector también deberá recordar que el termino 
mercado tiene su origen en la antigüedad  y se consideraba el lugar físico, en el cual se 
juntaban el vendedor (Oferta) y el comprador (Demanda) a realizar una venta y compra 
respectivamente .Es muy evidente que la manera de hacer negocios ha cambiado, en 
la actualidad se encuentran términos como capital de inversiones, tasa de oportunidad, 
tasa interna de retorno, flujo de caja, evaluación del riesgo financiero. 

 

Los términos nombrados al final del párrafo anterior, son producto del avance y 
de la investigación, realizada en el área de la administración específicamente en el 
llamado campo del análisis financiero, en este aspecto debe ser considerado que un 
principio el área de las finanzas era considerada una parte de la ciencia conocida como 
economía, situación que ha evolucionado hasta que el  área financiera se ha 
independizado y tiene su propio objeto de estudio. “Lo que persigue la evaluación 

económica es comparar los beneficios que aportan a la sociedad distintos tipos de 
intervención en los mercados, con el coste de oportunidad de los recursos que se 
utilizan” (Campos & Betancur, 2010, p.164). 

 
 

Con procesos tan interesantes y complejos como la llamada globalización el 
mundo de las finanzas, ha cambiado notablemente existiendo personas u 
organizaciones que cuentan con una idea de negocio y buscan el financiamiento 
necesario para implementar dicha actividad, por otra parte se encuentran las personas 
u organizaciones que cuentan con el capital para invertir. A criterio personal de la 
autora de esta investigación este es el  punto crucial, por una parte una idea y por otra 
el capital, es en este momento  que el que pone la idea debe presentar antecedentes 
de que será un negocio rentable y el que invierte requiere conocer la utilidad que 
generara su inversión y el riesgo del negocio. 

 

Con respecto al párrafo anterior, la respuesta a los antecedentes se encuentra 
en la llamada administración financiera  en el área de la toma de decisiones para 
inversiones. En presente informe se realizara un estudio de caso en el cual la autora de 
la investigación fue contratada como especialista en el área de análisis financiero por 
un  a continuación se resumen los antecedentes del caso: Un grupo de inversionistas 
vieron la necesidad de implementar una empresa de producción de   textil nacional 
debido a que en la actualidad no existe industria especializada en la elaboración de 
diseño de prendas de vestir, atractivas, innovadoras y a la moda, además de brindar 
oportunidades laborales con el fin de disminuir la tasa de desempleo. En la reunión 
sostenida solicitaron se realizaran las investigaciones correspondientes y que se 
presentara un informe para evaluar la posibilidad de invertir, ellos establecieron algunos 
parámetros a seguir como las  tasas de rendimiento que exigían a sus inversiones , el 
periodo de duración del proyecto , antecedentes de costos y otros que tenían a su 
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disposición de una investigación previa, en base a lo acordado , se procedió a realizar 
el trabajo de consultoría , herramienta de evaluación solamente solicitaron la utilización 
del V.AN. Y C.A.E. 

 
 
 Esta propuesta es de significativa importancia porque permitirá en papel de 

consultora en el transcurso de este artículo mencionar temas  relacionados con 
indicadores financieros de evaluación. Presentando antecedentes solidos  que 
permitirán a este  grupo de inversionistas informarse con fundamentos  si es viable la 
creación de una Fábrica Textil en la ciudad  de Machala. Para guiar la investigación de 
consultoría, fue planteada la siguiente pregunta: ¿Qué indicadores financieros se 
deben considerar en una evaluación de proyecto para la creación de una Fábrica 
Textilera en la Ciudad de Machala? La teoría financiera nos brinda una  gran gama de 
herramientas para la evaluación  y selección  de proyectos, siendo las más utilizadas 
las basadas en el descuento de flujos de efectivo, Valor Actual Neto (VAN) y Tasa 
Interna de Rendimiento (TIR) ,Costo Anual Equivalente(CAE).( Mete, 2014, p.68). 

 

El proyecto por parte de la consultora fue denominado: Evaluación financiera 
para la creación de una fábrica textilera  en la ciudad de Machala, periodo 2015. 

 

El objetivo de la investigación desarrollar la evaluación  financiera para la 
creación de una fábrica textilera  en la ciudad de Machala, periodo 2015. “El proceso de 
creación de empresas está supeditado a un sinnúmero de variables que influyen en la 
estructuración y puesta en marcha de la misma” (Correa, Ramírez & Castaño, 2010, 
p.181). 
  

1. Desarrollo 
 

El resultado de un análisis de factibilidad es un una herramienta que sirve para la 
toma de decisiones en una evaluación de proyecto. En la evaluación de cualquier tipo 
de proyecto se debe considerar que el llamado análisis de factibilidad es una 
herramienta financiera adecuada para responder si es viable o no la inversión que se 
realizara, la autora de esta investigación coincide que: “un proyecto de inversión es la 
guía para la toma de decisiones acerca de la creación de una futura inversión, muestra 
el diseño comercial, técnico-organizacional, económico y financiero. En caso de 
resultar viable, este documento se convierte en un plan que guía.” (Abreu, 2014, p.2). 
Esta apreciación es muy interesante porque establece que para una toma de decisión 
primero se deba reunir información desde diferentes ámbitos y debe ser confiable, 
porque el resultado de la evaluación permitirá que los inversionistas asuman que está  
presente en el negocio. 

 

Las inversiones de capital para generar rentabilidad según se registra en la 
literatura pueden ser clasificadas en 4 grupos que serían estratégicas, expansión, 
renovación  y de desarrollo e innovación. Por ejemplo supongamos que deseamos 
reemplazar una maquina en una empresa por otra más moderna, sería una inversión 
de renovación, por el contrario si se requiere de más espacio en la planta sería una 
inversión de expansión. 
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Se debe considerar que los proyectos de inversión como en el caso de la consultoría 
de este documento se  generan a partir de una idea  y posteriormente debe seguir las 
respectivas fases a continuación se presenta de manera gráfica y resumida dicho 
proceso. 
 
 
Figura N° 1 
Ciclo del Proyecto 
 

 
 
 

En la etapa de Pre-inversión hay aspectos que se deben considerar como: 
 

Se debe partir de una idea, la cual debe expresar una necesidad insatisfecha que 
pueda generar una demanda. 

 

Reunir la mayor información entorno a la idea generada, en esta etapa se 
recomienda generar un perfil del proyecto. 

 

Realizar el estudio del mercado considerando todas las alternativas o variables que 
se encuentran interactuando por ejemplo barreras de entrada, competencia, estudio de 
mercado, se podría decir que es un análisis de pre factibilidad. 

 

En esta última parte es donde se realizara la consultoría en el estudio de 
factibilidad, utilizando las herramientas como Valor Actual Neto, la Tasa Interna de 
Retorno y Costo Anual Equivalente. 

 

Pre-Inversión 

Inversión 

Operación 

Liquidación 
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En la fase de Inversión  necesariamente se deberán considerar aspectos 
relacionados con el diseño, arquitectura y ejecución. Se deben analizar de manera muy 
minuciosa cada una de estas variables. 

 
La fase de Operación, consiste en hacer funcionar el negocio, es el momento de  la 

marcha de las actividades productivas, sustentado en todo lo organizado en las fases 
anteriores. En esta etapa es muy importante, las actividades de control sobre los 
procesos establecidos, de manera que el constante  monitoreo permita detectar las 
desviaciones de cualquier índole y mediante la retroalimentación mejorar la calidad de 
la operación del negocio. 

 
En el caso que los inversionistas, consideren necesario se realizaría una etapa que 

se denomina liquidación, en el estudio esto se ejecuta el cuarto año en donde deben 
considerarse aspectos como la recuperación del capital de trabajo y la valoración de los 
terrenos u otros que deben ser considerados dentro del flujo de efectivo del último año 
al cual también se realiza el análisis al igual que los otros años. 

 
 
  De un análisis de factibilidad se puede obtener como resultado que según los 
parámetro establecidos el proyecto se acepta  y es factible llevarlo a cabo, o en caso 
contrario es rechazado, en caso de que el VAN sea menor a cero, el proyecto con sus 
flujos de efectivos no alcanza a cubrir la inversión por lo tanto el inversionista tendría 
una perdida, porque los ingresos no cubren la inversión. Una TIR menor que el costo 
de oportunidad establecida por los inversionistas el proyecto no sería aceptado para 
invertir generalmente la tasa de oportunidad debe ser mayor que la tasa del mercado, 
para que el inversionista no decida dejar su dinero en el banco y arriesgarlo en un 
negocio. Costó Anual Equivalente o Valor Anual Equivalente es  la evaluación de 
proyectos de inversión y corresponden a todos los ingresos y desembolsos convertidos 
en una cantidad anual uniforme equivalente que es la misma cada período. Se indica 
que un estudio de factibilidad “se refiere a la posibilidad real de ejecución de la 
propuesta, en términos del grado de disponibilidad de recursos humanos, 
infraestructura, económicos, materiales, equipos y otros, necesarios para su 
funcionamiento” (Dubs,  2012, p.16). Todos estos recursos intervienen en el análisis 
final para la toma de decisión.  
 

Los números ofrecen mayor seguridad, pero ¿qué  cifras se deben estudiar?, ¿en 
base a qué información obtenemos respuestas suficientes?, y, ¿cómo tener la 
seguridad de invertir? Es importante comparar las alternativas a partir de los flujos de 
efectivo empleando métodos como lo es el valor actual, periodo de recuperación de la 
inversión, los valores futuros y la tasa interna de retorno.  Estas herramientas de 
evaluación aportan con  una idea clara acerca de la rentabilidad, posibles riesgos e 
incluso las utilidades que se desean obtener en un plazo determinado. Las constantes 
búsquedas y aplicaciones de nuevas y más eficientes técnicas y prácticas gerenciales 
de planificación y de medición del desempeño de la organización han sido el resultado 
de la visible transformación del mundo empresarial” (Alveiro, 2011, p.3). 

 

El VAN es el flujo de ingresos netos obtenidos durante la vida útil económica del 
proyecto, determinando por año las entradas y salidas de efectivo desde que se incurre 
en el primer gasto de inversión hasta que concluye su  operación menos la inversión 
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inicial.  “El Valor Actual Neto tiene como concepto medirá la generación de la riqueza 
de un proyecto” (Andia, 2011p.4). Muestra si el proyecto brinda beneficios superiores a 
la tasa de descuento o no.  A través de la tasa de descuento también llamada TMAR 
indica si el proyecto brinda beneficios superiores a la tasa establecida en el mercado. 
Es necesario “reconocer el uso frecuente del indicador TIR como medida de 
rentabilidad” (Infante, 2012, p.20). 

 

Los criterios de aceptación de este método evaluativo son:  
 

 VAN = 0, indica que el resultado de los flujos de efectivo, cubren solamente el 
valor de la inversión. 

 VAN < 0, el proyecto no cubre los costos de operación. 

 VAN > 0, viabilidad del proyecto. 
 

El Valor Actual Neto es el valor esperado de los flujos en el futuro,  se necesita de 
una tasa de descuento TMAR (tasa mínima atractiva de retorno) que es la tasa 
propuesta en el mercado. 
 

“La Tasa Interna de Retorno es aquella tasa de descuento que iguala el valor 
presente de los flujos de efectivo con la inversión del proyecto, es la tasa que hace cero 
el VAN” (Medina, 2012, p.11). Es decir si la diferencia de los flujos de efectivo 
esperados menos el valor actual de la inversión original ambos descontados a la tasa 
interna de retorno será igual a cero. 

 

TIR es calculada a partir de una serie de flujos de caja, es la tasa de rentabilidad 
que los inversionistas ofrecen en el proyecto, esta se encuentra en equilibrio cuando el 
VAN es igual a cero, sus criterios de aceptación son: 

 

 TIR > TMAR ; VAN > 0, El proyecto es factible 

 TIR < TMAR ; VAN < 0, Hay un déficit en el proyecto, no significa que éste no 
sea rentable, sino que el nivel de rentabilidad que presenta en ese momento no 
es la esperada debido a la tasa de descuento. 
 

          CAE es el método con el cual valoramos los proyectos desde la perspectiva de 
costos unitarios. Es un método que determina una cantidad equivalente anual en lugar 
de un valor presente global. La regla para aceptar o rechazar un proyecto son: 
 

 CAE > 0 se acepta la inversión. 

 CAE = 0 es indiferente. 

 CAE < 0 se rechaza la inversión. 
 

La Proyección de Flujo de Caja es el método evaluativo  más importante dentro 
del estudio de un proyecto, básicamente para realizar esta proyección se debe 
considerar el análisis de los resultados obtenidos en el estudio de mercado, técnico  y 
organizacional.  “La importancia de comparar las alternativas o equivalencias a partir de 
los denominados flujos de efectivo empleando métodos como lo es el valor anual 
equivalente, periodo de recuperación de inversión, valores futuros, presentes y tasa 
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interna de retorno” (Solís, 2012,p.2). A partir de los resultados obtenidos del flujo de 
caja se analiza el valor actual neto y la tasa del proyecto exigida. 
 

En la elaboración de este flujo se deben considerar realizar ajustes como: 

 Sumar todos los rubros que no son salida de efectivo. 

 Restar todas las cuentas que no representan verdaderamente entradas de 
dinero de efectivo. 

 Restar cuentas que representen verdadera salida de dinero en efectivo. 

 Sumar verdaderas entradas de dinero en efectivo 
 

A través de diversos estudios que se ha llevado a cabo con el propósito de invertir 
en un proyecto de creación de una fábrica textilera un grupo de inversionistas  ha 
reunido la siguiente información. Se requiere de una inversión inicial en terreno $ 
420.000, maquinaria $159.000, edificios $ 160.000, capital de trabajo $ 34.000. 
 

Se pronostican ventas para el año 1 y 2 de $525.000 para cada año, para el año 
3 el 3% más que el año 1 y para el cuarto año del proyecto el 90% de las ventas en el 
periodo anterior. El costo para materia prima y mano de obra es el 50% de las ventas 
de cada año, los gastos operaciones son el 9% de las ventas de cada año. 
 

Las maquinarias se deprecian a 15 años y se establece un valor residual de $ 
9000 al término de su vida útil, los edificios se deprecian a 30 años y el valor residual 
se estima en $15.000, el terreno tendrá una plusvalía del 5% al cuarto año del 
proyecto. Se considera el 15% para participación de trabajadores y el 22% de impuesto 
a la renta. 

La preocupación de los inversionistas es que no saben si el proyecto es viable 
financieramente, por ello se plantean las siguientes interrogantes: 
Viabilidad del  proyecto financieramente desde el punto de vista del valor actual neto 
con una tasa de descuento del 12% 
 
Si fijaran una tasa de descuento el 15%, ¿sigue siendo viable el proyecto? 
 
Solución: 
Datos 
INVERSION INICIAL TERRENO 

 
 $           420.000,00  

INVERSION INICIAL EN MAQUINARIA 
 

 $           159.000,00  
INVERSION INICIAL EN EDIFICIO 

 
 $           160.000,00  

CAPITAL DE TRABAJO 
 

 $            34.000,00  

   VENTAS AÑO 1 
 

 $           525.000,00  
VENTAS AÑO 2 

 
 $           525.000,00  

VENTAS AÑO 3 3%  $           540.750,00  
VENTAS AÑO 4 90%  $           486.675,00  

   
   COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 1 25%  $           131.250,00  
COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 2 25%  $           131.250,00  
COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 3 25%  $           135.187,50  
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COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 4 25%  $           121.668,75  

   MANO DE OBRA 25% 
 GASTOS DE OPERACIÓN 9% 
 PARTICIPACIÓN TRABAJADORES 15% 
 IMPUESTO A LA RENTA 22% 
 

   
 

AÑOS VALOR RESIDUAL 
MAQUINARIA 15  $              9.000,00  
EDIFICIOS 30  $            15.000,00  
TERRENO PLUSVALIA AL CUARTO AÑO 5%  $           441.000,00  
   

 

Tabla N° 1 
 

  Flujo de Caja Proyectado  Primer Año 
 

  AÑO 0 AÑO 1 

VENTAS 

 

$    525.000,00 

COSTO DE MATERIA PRIMA 

 

(131.250,00) 

(=) UTILIDAD BRUTA 

 

393.750,00 

(-)GASTOS OPERATIVOS 

 

193.333,33 

          MANO DE OBRA 

 

131.250,00 

         GASTOS DE OPERACIÓN 

 

47.250,00 

        GASTOS DE DEPRECIACIÓN 

 

14.833,33 

(=) UTILIDAD OPERATIVA 

 

200.416,67 

(-)GASTOS NO OPERATIVOS 

 

- 

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

 

200.416,67 

15% PARTICIPACIÓN DE TRABAJADORES 

 

30.062,50 

22% IMPUESTO A LA RENTA 

 

37.477,92 

(=) UTILIDAD NETA 

 

132.876,25 

(+)DEPRECIACION 

 

$    14.833,33 

(-)CAPITAL DE TRABAJO 

  
INVERSIONES 

  
TERRENO $   (420.000,00) 

 
MAQUINARIA (159.000,00) 

 
EDIFICIO (160.000,00) 

 
CAPITAL DE TRABAJO (34.000,00) 

 
PLUSVALIA DEL TERRENO 

  
FLUJO  $   (773.000,00) $  147.709,58 
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De acuerdo al contenido de la tabla podemos observar que en el año cero que 
es el inicio del proyecto los inversionistas tendrán que adquirir el terreno, maquinaria 
construcción del edificio y capital de trabajo para dar inicio a la actividad económica. 

En el  año 1 se pronostican  ventas de  $  525.000 con una utilidad bruta de $  
393.750 con respecto a las ventas, en el rubro de gastos operativos un valor de $ 
193.333,33. Al finalizar el año económico se  conseguirá una utilidad neta de $  
132.876,25 después del pago de utilidades a empleados e impuesto a la renta. El flujo 
de caja presenta un valor de    $  147.709,58. 

 
Tabla N° 2 
 

  

Flujo de Caja Segundo y Tercer Año 
 
  AÑO 2 AÑO 3 

VENTAS $    525.000,00 $    540.750,00 

COSTO DE MATERIA PRIMA (131.250,00) (135.187,50) 

(=) UTILIDAD BRUTA 393.750,00 405.562,50 

(-)GASTOS OPERATIVOS 193.333,33 198.688,33 

          MANO DE OBRA 131.250,00 135.187,50 

         GASTOS DE OPERACIÓN 47.250,00 48.667,50 

        GASTOS DE DEPRECIACIÓN 14.833,33 14.833,33 

(=) UTILIDAD OPERATIVA 200.416,67 206.874,17 

(-)GASTOS NO OPERATIVOS - - 

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 200.416,67 206.874,17 

15% PARTICIPACIÓN DE TRABAJADORES 30.062,50 31.031,13 

22% IMPUESTO A LA RENTA 37.477,92 38.685,47 

(=) UTILIDAD NETA 132.876,25 137.157,57 

(+)DEPRECIACION $    14.833,33 $    14.833,33 

(-)CAPITAL DE TRABAJO 

  
INVERSIONES 

  
TERRENO 

  
MAQUINARIA 

  
EDIFICIO 

  
CAPITAL DE TRABAJO 

  
PLUSVALIA DEL TERRENO 

  
FLUJO $  147.709,58 $  151.990,91 

Elaborará: Autora del Proyecto 

El  presente cuadro refleja pronóstico  de ventas en el año 2  y 3  de $  525.000   
y  $   540.750 respectivamente, a partir de estas ventas se recalcula las ventas netas 
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dando como resultado en periodo dos y tres de $ 393.750,00  y $   405.562,50, la 
utilidad neta después  de participación de trabajadores e impuesto a la renta alcanza un 
crecimiento del 3%. 

 

La depreciación  hace que la utilidad se encuentre afectada negativamente 
puesto que es disminuida por el valor de las depreciaciones, pero al no representar una 
salida de efectivo se suma al rubro mencionado para llegar al saldo en el flujo de 
efectivo, siendo este $  151.990,91 en el tercer  año. 

 

Tabla N° 3 
 

 Flujo de Caja Cuarto Año 
 

 
  AÑO 4 

VENTAS  $    486.675,00  

COSTO DE MATERIA PRIMA      (121.668,75) 

(=) UTILIDAD BRUTA        365.006,25  

(-)GASTOS OPERATIVOS        180.302,83  

          MANO DE OBRA        121.668,75  

         GASTOS DE OPERACIÓN          43.800,75  

        GASTOS DE DEPRECIACIÓN          14.833,33  

(=) UTILIDAD OPERATIVA        184.703,42  

(-)GASTOS NO OPERATIVOS                    -    

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS        184.703,42  

15% PARTICIPACIÓN DE TRABAJADORES          27.705,51  

22% IMPUESTO A LA RENTA          34.539,54  

(=) UTILIDAD NETA        122.458,37  

(+)DEPREIACION  $    14.833,33  

(-)CAPITAL DE TRABAJO        34.000,00  

INVERSIONES   

TERRENO   

MAQUINARIA   

EDIFICIO   

CAPITAL DE TRABAJO   

PLUSVALIA DEL TERRENO      441.000,00  

FLUJO  $  612.291,70  

 

 Como se puede observar en esta ilustración las ventas representan el 90% del  
periodo anterior, en base a esto resulta una nueva utilidad neta por un monto de $ 
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122.458,37, en este año se considera la plusvalía del terreno al cuarto año por un 
monto de $ 441.000 y se toma en cuenta el periodo de recuperación del capital de 
trabajo puesto que es un rubro que no ha significado una salida de dinero para la 
empresa. El flujo para el cuarto año es de un monto de $ 612.291,70 

 
Considerando los criterios de aceptación para estos estos indicadores de 

evaluación tenemos que:  

 

TMAR 12% 

VAN $   (26.056,70) 

TIR 11% 

                                  CAE           $ 8.351,23 

La tasa de mercado es del 12%, con una tasa propuesta del proyecto de 
inversión del 11%, un VAN  de (26.056,70) y un CAE de $8351,23 

 
Si la  TIR < TMAR y  VAN < 0, La inversión producirá por debajo de la 

rentabilidad exigida. Ahora se considerará una tasa de descuento del  15%. 
 

TMAR 15% 

VAN $   (82.850,96) 

TIR 11% 

CAE $ 26.553,93  

 

Se puede observar que con la nueva tasa el VAN sigue siendo negativo, por lo tanto 
esto representaría perdida los ingresos de los flujos de efectivo no igualarían a la 
inversión inicial produciéndose una perdida. 

2. Conclusiones. 

Al realizar todo tipo de análisis económico proyectado al futuro, siempre hay un 
grado de riesgo por parte de los inversores relacionado con las variables que se 
encuentran en estudio, por esta razón la toma de decisiones financieras se convierte en 
un problema. Realizar un análisis de sensibilidad a partir de indicadores financieros de 
evaluación como VAN o VPN, TIR, CAE y Flujo de Caja permite tomar decisiones 
acerca de un proyecto. Posibles variaciones en la inversión inicial, costos de operación, 
ventas y   tasa de retorno llevará a obtener nuevos flujos de efectivo y Valor Actual 
Neto, esto permitirá perfeccionar parámetros que mejoraran el estudio. 

 

En el desarrollo se expuso un plan de inversión que se llevaría a cabo si los 
resultados del flujo acompañado con los indicadores de evaluación demostraran la 
viabilidad del mismo. En el primer y segundo año de ejercicio fiscal hay una proyección 
de ventas de $ 525.000 con un flujo de efectivo de $  147.709,58, el tercer año proyecta 
un aumento de  ingresos del 3% más  que en los periodos anteriores,  con valor de $  
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151.990,91 en flujo de efectivo; en el último año las ventas representan el 90% del ciclo 
anterior con una disminución de 11 puntos porcentuales. A partir de  la presentación 
de los flujos anuales, se puede observar que con una tasa de descuento del 12% y tasa 
interna de retorno del 11% el proyecto no es viable, hay una pérdida financiera de 
$26056,70, y unos costos anuales de $8351.23, iguales a cada flujo de efectivo. 
 

 Con una tasa de descuento del  15%, la TIR no cambiaría debido a que es la 
tasa de rendimiento que se espera tener en el proyecto, este presenta mayor pérdida 
financiera por un monto de $82.850,96. Por lo tanto se concluye que con una tasa del 
12% y 15% el proyecto no resulta viable, esto puede deberse la fuerte inversión inicial 
que se debe llevar a cabo y que no se recuperaría en los cuatro años de operación. 
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INVERSION INICIAL TERRENO 420.000,00$              

INVERSION INICIAL EN MAQUINARIA 159.000,00$              

INVERSION INICIAL EN EDIFICIO 160.000,00$              

CAPITAL DE TRABAJO 34.000,00$                

VENTAS AÑO 1 525.000,00$              

VENTAS AÑO 2 525.000,00$              

VENTAS AÑO 3 3% 540.750,00$              

VENTAS AÑO 4 90% 486.675,00$              

COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 1 25% 131.250,00$              

COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 2 25% 131.250,00$              

COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 3 25% 135.187,50$              

COSTO DE MATERIA PRIMA AÑO 4 25% 121.668,75$              

MANO DE OBRA 25%

GASTOS DE OPERACIÓN 9%

PARTICIPACIÓN TRABAJADORES 15%

IMPUESTO A LA RENTA 22%

AÑOS VALOR RESIDUAL

MAQUINARIA 15 9.000,00$                  10.000,00$            

EDIFICIOS 30 15.000,00$                4.833,33$              
TERRENO PLUSVALIA AL CUARTO 

AÑO 5% 441.000,00$              

Tabla N° 1

AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4

VENTAS 525.000,00$                       525.000,00$                     540.750,00$              486.675,00$                           

COSTO DE MATERIA P RIMA (131.250,00)                       (131.250,00)                      (135.187,50)              (121.668,75)                            

(=) UTILIDAD BRUTA 393.750,00                         393.750,00                       405.562,50                365.006,25                             

(-)GASTOS OP ERATIVOS 193.333,33                         193.333,33                       198.688,33                180.302,83                             

          MANO DE OBRA 131.250,00                         131.250,00                       135.187,50                121.668,75                             

         GASTOS DE OP ERACIÓN 47.250,00                           47.250,00                         48.667,50                  43.800,75                               

        GASTOS DE DEP RECIACIÓN 14.833,33                           14.833,33                         14.833,33                  14.833,33                               

(=) UTILIDAD OP ERATIVA 200.416,67                         200.416,67                       206.874,17                184.703,42                             

(-)GASTOS NO OP ERATIVOS -                                     -                                    -                            -                                          

(=) UTILIDAD ANTES DE IMP UESTOS 200.416,67                         200.416,67                       206.874,17                184.703,42                             

15% P ARTICIP ACIÓN DE TRABAJ ADORES 30.062,50                           30.062,50                         31.031,13                  27.705,51                               

22% IMP UESTO A LA RENTA 37.477,92                           37.477,92                         38.685,47                  34.539,54                               

(=) UTILIDAD NETA 132.876,25                         132.876,25                       137.157,57                122.458,37                             

(+)DEP REIACION 14.833,33$                         14.833,33$                       14.833,33$                14.833,33$                             

(+) RECUP ERACION DE CAP ITAL DE TRABAJ O 34.000,00                               

INVERSIONES

TERRENO (420.000,00)$                           

MAQUINARIA (159.000,00)                             

EDIFICIO (160.000,00)                             

CAP ITAL DE TRABAJ O (34.000,00)                               

P LUSVALIA DEL TERRENO 441.000,00                             

FLUJ O (773.000,00)$                           147.709,58$                       147.709,58$                     151.990,91$              612.291,70$                           

TMAR 12% TAZA MINIMA ATRACTIVA RETORNO

VAN (26.056,70)$                             VALOR ACTUAL NETO

TIR 11% TAZA INTERNA DE RETORNO

CAUE $ 8.351,23 VALOR ACTUAL COSTO

COSTO ANUAL EQUIVALENTE

TMAR 15%

VAN (82.850,96)$                             

TIR 11%

CAUE $ 26.553,93

NUMERO DE AÑOS 4

valor actual  equiva lente

costo anula ($ 8.351,23) ($ 8.351,23) ($ 8.351,23) ($ 8.351,23)

va lor actual ($ 26.056,70)

Flujo de Caja/ Años

comprobacion

ANEXO: 1

En un proyecto denominado X, se han realizado diversos estudios en los cuales se ha obtenido la 

siguiente información: Para iniciar el proyecto se requiere de una inversión inicial en terreno $ 

420.000, maquinaria $159.000, edificios $ 160.000, capital de trabajo $ 34.000. 

Se pronostican ventas para el año 1 y 2 de $525.000 para cada año, para el año 3 el 3% más que el 

año 1 y para el cuarto año del proyecto el 90% de las ventas en el periodo anterior. 

El costo para materia prima y mano de obra es el 50% de las ventas de cada año, los gastos 

operaciones son son el 9% de las ventas de cada año. 

Las maquinarias se deprecian a 15 años y se establece un valor residual de $ 9000 al término e su 

vida útil, los edificios se deprecian a 30 años y el valor residual se estima en $15.000, el terreno 

tendrá una plusvalía del 5% al cuarto año del proyecto. 

Se considera el 15% para participación de trabajadores y el 22% de impuesto a la renta. 

La preocupación de los inversionistas es que no saben si el proyecto es viable financieramente. En 

atención a ello: Con base en la revisión de cinco casos documentados en revistas científicas e 

indexadas. 

a) Evalúe si el proyecto es viable financieramente desde el punto de vista del valor actual 

neto con una tasa de descuento del 12% 

b) Si los inversionistas fijan como tasa de descuento el 15%, sigue siendo viable el proyecto? 

c) Cual sería su conclusión y recomendación en función de los resultados obtenidos en los 

literales anteriores? 
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EVIDENCIAS 
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