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INTRODUCCION

El presente material didactico pretende dar a conocer el tema 5.1.6 METODOS
DE VALUACION PARA LA RENTABILIDAD que corresponden a la Unidad 5.
ESTUDIO FINANCIERO, del programa de Proyecto Terminal (Desarrollo de
Negocios Turisticos) perteneciente a la Especialidad en Administracion
de Empresas Turisticas, perteneciente a la Facultad de Turismo vy
Gastronomia, el material es inédito, debido a que es la primera ocasion
que imparto la Unidad de Aprendizaje (Ver anexos) y servira para que los
estudiantes de la Especialidad adquieran los conocimientos que marca dicha
Unidad, esta monografia permitirA  comprender correctamente el tema,
incluyendo imégenes y ejercicios para hacer mas atractiva la
presentacion, tomando en cuenta que los estudiantes inscritos tienen diferente
formacion y esta monografia puede ayudar a comprender los aspectos
financieros, debido a que se realiz6 una busqueda de bibliografia que le que

permitird comprender facilmente el tema.

A través de esta monografia el estudiante podra conocer aspectos referentes
a los métodos de valuacion debido a que la evaluacion de proyectos, se ha
transformado en un instrumento prioritario, para implementar iniciativas de
inversién; esta técnica, debe ser tomada como una posibilidad de proporcionar
mas informacion a quien debe decidir, asi sera posible rechazar un proyecto no

rentable y aceptar uno rentable.

La evaluacion de un proyecto de inversion, le permitird al empresario conocer
su rentabilidad de forma eficiente y segura, asignando los recursos econémicos
con que se cuenta, a la mejor alternativa para que los proyectos sean un éxito

en el mercado y rentables.

Es importante mencionar, que este material es de apoyo para el profesor asi
como para el alumno, ya que después de haber asistido al curso de

“Elaboracion de Materiales Didacticos” (Ver Anexos), se ha podido comprobar
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gue el alumno puede recordar de manera rapida el tema. En la Ultima parte de

la monografia, se establecen las conclusiones de la investigacion realizada.

Finalmente, se presenta la bibliografia citada, asi como el manual de operacion
de los temas de la Unidad 5. ESTUDIO FINANCIERO del programa de

Desarrollo de Negocios Turisticos.

A continuacién se presenta la estructura de la Unidad de Aprendizaje del

programa “Desarrollo de Negocios Turisticos”:

1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA
1.1.2 Nombre y logo de la empresa
1.1.3 Misién

1.1.4 Vision

1.1.5 Objetivos

1.1.5.10bjetivos generales

1.1.5.2 Objetivos especificos

1.1.5.3 Objetivos a corto plazo
1.1.5.4 Objetivos a mediano plazo
1.1.5.5 Objetivos a largo plazo

Unidad de Competencia: 2. ESTUDIO DE MERCADO
2.1.1 Necesidades que atiende el proyecto

2.1.2 Estudio de la Oferta

2.1.3 Andlisis de la Demanda

2.1.4 Andlisis de la competencia

2.1.5 Determinacion del perfil de consumidor
2.1.5.1 Disefio de la investigacion y fuente de datos
2.1.5.1 Recoleccion de datos

2.1.5.2 Procesamiento de datos

2.1.5.3 Andlisis de los datos

2.1.5.4 Presentacion de resultados

2.1.6 Plan de Mercadotecnia

2.1.7 La factibilidad del proyecto

3. ESTUDIO TECNICO

3.1.1 Descripcion del proceso del producto y/o Servicio
3.1.2 Determinacion de la capacidad del Producto o Servicio
3.1.3 Descripcion de la Maquinaria, Equipo e Instalaciones
3.1.4 Requerimiento de la Materia Prima

3.1.5 Disefio, Distribucion de Planta Alta y Oficina

3.1.6. Ubicacion micro y macro de la empresa



4. ESTUDIO ADMINISTRATIVO Y LEGAL

4.1.1 Organigrama

4.1.2 Funciones de las Areas que integran la Empresa

4.1.3 Integracion de recursos humanos

4.1.4 Herramientas de organizacion, direccién y control

4.1.4 Marco Legal de la Organizacion (Régimen Fiscal)

4.1.5 Obligaciones: Mercantiles, fiscales, laborales, etc.
4.1.6 Licencias, registros y permisos para iniciar operaciones

5. ESTUDIO FINANCIERO

5.1.1 Fuentes de financiamiento

5.1.2 Determinacion de la estructura financiera
5.1.3 Flujo de efectivo

5.1.4 Estados financieros proyectados

5.1.5 Analisis financiero

5.1.5 Indicadores de viabilidad financiera

5.1.6 Métodos de valuacion para larentabilidad

El programa marca un tiempo destinado de:

HORAS: 8

CREDITOS: 8

PERIODO LECTIVO: Segundo

ANTECEDENTES: Ninguna

UNIDADES DE APRENDIZAJE SIMULTANEAS:
o Estrategias de mercadotecnia turistica

o Habilidades gerenciales

o Certificacion turistica

UNIDADES DE APRENDIZAJE CONSECUENTES:
o Ninguna

OBJETIVO GENERAL:

Desarrollar en los participantes las habilidades y aptitudes necesarias para

proyectar el nacimiento, promocion, crecimiento y consolidacién de negocios

turisticos con base en las tendencias de mercado generando y fomentando el

espiritu emprendedor.



MONOGRAFIA
METODOS DE VALUACION PARA LA RENTABILIDAD

En proyectos de inversion se lleva a cabo una valuacion sobre resultados
esperados y no reales, de acuerdo al grado de investigacién que el analista ha

desarrollado dependiendo del tipo de proyecto de inversion.

“Los resultados de la evaluacion se expresan en un conjunto de indicadores
gue miden los beneficios esperados, las ventajas de realizar la inversion, los
cuales sirven para decidir si los recursos se arriesgan o se destinan a otra

actividad no bien se dejan donde estan”. (Nacional Financiera, 1992: 131)

“La evaluacion econdémica es la parte final de toda la secuencia de analisis de
la factibilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabra que
existe un mercado potencial atractivo, que se habra determinado un lugar
optimo y el tamafio mas adecuado para el proyecto de acuerdo con las
restricciones del medio; se conocera y dominara el proceso de produccién asi
como todos los costos en que se incurrira en la etapa productiva, ademas se
habra calculado la inversion necesaria para llevar a cabo el proyecto” (Baca,
2010:181)

METODOS DE EVALUACION SIMPLE
No considera el valor del dinero en el tiempo y utilizan informacion derivada de

estados financieros, como el balance general y el estado de resultados, entre

ellos se encuentran:



TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD (TPR)

Este método se basa en procedimientos contables y se define como la relacion
que existe entre el promedio anual de las utilidades netas y la inversion
promedio de un proyecto. Esto es:

1pr  UNP

Donde: TPR= Tasa promedio de retorno.
UNP= Utilidad neta promedio.
IP= Inversion promedio.

Ventajas:

Se aplica facilmente porque utiliza informacion contable y que el resultado se
compara con el costo de capital para aprobarla o rechazarla.

Desventajas:

No considera los ingresos netos que produce la inversion y el valor del dinero
con el paso del tiempo, sino la utilidad contable.

Considera que los ingresos generados por el proyecto, tiene el mismo peso, es
decir, que resulta igual que los ingresos mayores se generen al principio que al

final del proyecto.

RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION (RSI)

Se define como el cociente en porcentaje de la utilidad neta de un ejercicio,
entre la inversion total (total de activos) y es un indice de eficiencia. Su férmula
es:

UNDE
IT

RSI =

Dénde: RSI= Rentabilidad Sobre la Inversion.

UNDE-= Utilidad Neta del Ejercicio.



IT= Inversiéon Total

Las ventajas y desventajas son las mismas de los métodos anteriores.

RELACION VENTAS SOBRE LA UTILIDAD

Es la relacion porcentual entre la utilidad neta y las ventas netas en un periodo
determinado, este indice sirve para medir la eficiencia porcentual en diversas

industrias.

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

El periodo de recuperaciéon de la inversion - PRI - es uno de los métodos que
en el corto plazo puede tener el favoritismo de algunas personas a la hora de
evaluar sus proyectos de inversion. Por su facilidad de calculo y aplicacion, el
Periodo de Recuperacion de la Inversion es considerado un indicador que mide
tanto la liquidez del proyecto como también el riesgo relativo pues permite

anticipar los eventos en el corto plazo.

“El periodo de recuperacion de la inversidon PRI, es el tercer criterio mas usado
para evaluar un proyecto y tiene por objetivo medir en cuanto tiempo se
recupera la inversién, incluyendo el costo de capital involucrado”. (Sapag,
2007:255)

Se define como el tiempo necesario para que los beneficios netos del proyecto
amorticen el capital invertido. Asi, se utiliza para saber en cuanto tiempo una
inversién genera recursos suficientes para igualar el monto de dicha inversion.
La férmula es:

(FA)n-1

PRI =N -1+ [ 5 =]

Dénde: PRI= Periodo de recuperacion de la inversion

(FA)n-1= Flujo de efectivo acumulado en el afio previo a n.



N = Ao en que el flujo acumulado cambia de signo.

(F)n = Flujo neto de efectivo en el afio n.

Ventajas:

Los resultados se interpretan facilmente y da un criterio adicional para elegir
entre alternativas con las mismas perspectivas de rentabilidad y riesgos.

Es muy util cuando el factor mas importante del proyecto es el tiempo de

recuperacion.

Desventajas:
Cuando el tiempo de recuperacion es breve, se rechazan proyectos que en

otras situaciones se considerarian aceptables.

Tampoco se considera el monto de los flujos de efectivo que se producen
después de la amortizacion, se considera el valor del dinero y se ignora la

rentabilidad de un proyecto de inversion.

Este no es precisamente un indicador de rentabilidad del proyecto, pero ofrece

informacion interesante y es muy solicitado por los inversionistas directos.

Mide el nimero de afios que se necesitan para recuperar el capital invertido en
el proyecto. Para calcular el periodo de recuperacién es necesario tener
elaborado el flujo de caja y actualizados los ingresos y los egresos. El periodo
de recuperacion parte de los egresos e ingresos actualizados, es uno de los
criterios tradicionales de evaluacion bastante definido, mediante el cual se
determina el nUmero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial,
resultado que se compara con el nimero de periodos aceptable por la empresa

O rama.



METODOS DE EVALUACION COMPLEJA

Toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo y se basan en

informacion derivada de flujos de efectivo.

Frecuentemente los proyectos de inversion suponen ingresos en diferentes
periodos. Cuando esto sucede, es conveniente analizar los ingresos y gastos
de cada periodo y compararlos sobre la misma base de tiempo. Esto significa
gue se tiene que encontrar a un factor esas cantidades para determinar un
valor neto en el momento de tomar la decision, es decir, en el afio cero. Se

trata de actualizar el valor del dinero. Entre estos métodos estan:

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

“‘Este modelo recibe multitud de nombres segun los diferentes autores e
idiomas: Valor capital de la inversion, Net present Value, Discounted Cash-flow,
etc.” ( de Kelety, 1992: 43)

Conocido también como valor presente neto (VPN) “El Valor Presente Neto es
el método mas conocido, mejor y mas generalmente aceptado por los
evaluadores de los proyectos. Mide la rentabilidad deseada después de

recuperar la inversién”. (Sapag, 2007:253)

“Valor Presente Neto se define como el valor monetario que resulta de restar la

suma de los flujos descontados a la inversién inicial”. (Baca, 2001: 213).

El Valor Presente Neto es el valor actualizado del flujo de las utilidades
generadas durante la vida util del proyecto, es decir, el saldo entre los ingresos
y los egresos anuales de efectivo. También se define como el valor de la
utilidad neta acumulada actualizada que se obtiene a una tasa de descuento

determinada, esta tasa puede ser el costo de capital o el costo de oportunidad.
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El Valor Presente Neto (VPN) es el método mas conocido a la hora de evaluar
proyectos de inversion a largo plazo. El Valor Presente Neto permite
determinar si una inversion cumple con el objetivo basico financiero:
MAXIMIZAR la inversion. El Valor Presente Neto permite determinar si dicha
inversion puede incrementar o reducir el valor de las empresas. Ese cambio en
el valor estimado puede ser positivo, negativo o continuar igual. Si es positivo
significara que el valor de la firma tendra un incremento equivalente al monto
del Valor Presente Neto. Si es negativo quiere decir que la firma reducird su
riqueza en el valor que arroje el VPN. Si el resultado del VPN es cero, la

empresa no modificara el monto de su valor.

“A la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor de la inversion se
le denomina valor presente neto. Se entiende el dividendo que podria
anticiparse a los accionistas a cuenta del proyecto, sabiendo que éste habra
de recuperarse y ademas se pagara el costo de su financiamiento”. (Ortega,
2006:307)

Es importante tener en cuenta que el valor del Valor Presente Neto depende de
las siguientes variables:
La inversion inicial previa, las inversiones durante la operacion, los flujos netos

de efectivo, la tasa de descuento y el nimero de periodos que dure el proyecto.

Para poder tener una mayor claridad con respecto a la definicion del VPN, se
hacen calculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se
utiliza una i de interés o de crecimiento del dinero; pero cuando se quieren
pasar cantidades futuras al presente, como en este caso, se usa una tasa de
descuento, llamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su
equivalente en el presente, y a los flujos traidos al tiempo cero se les llama

flujos descontados.

La definicion ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presente y

restar la inversién inicial equivale a comparar todas las ganancias esperadas
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contra todos los desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en

términos de su valor equivalente en este momento o tiempo cero.

“El valor del dinero en el tiempo confirma el hecho de que el dinero tiene un
costo, llamado interés, asi como la tierra (renta), la mano de obra (salarios) y el
riesgo de los propietarios (utilidad). El dinero es un bien econémico porque es
util y escaso”. (Ortega, 2006:307)

Valor Presente Neto, “es el mas conocido por los evaluadores de proyectos.
Mide la rentabilidad deseada después de recupera toda la inversion. Para ello
calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir
del primer periodo de operacion, y le resta la inversion total expresada en el

momento cero”.(Sapag, 2007: 253)

Es claro que para poder aceptar un proyecto las ganancias deberan ser
mayores a los desembolsos, lo cual dara por resultado que el valor presente
neto sea mayor que cero. Para calcular el VPN se utiliza el costo del capital o
TMAR! | asi si el resultado es mayor que cero, mostrara cuanto se gana con el
proyecto, después de recuperar la inversion, por lo que la tasa que se exigia de
retorno al proyecto; si el resultad es igual a cero, indica que el proyecto reporta
exactamente la tasa i que se queria obtener después de recuperar el capital
invertido; y si el resultado es negativo, muestra el monto que falta para ganar

la tasa que se desea obtener después de recuperada la inversion.

Cuando un inversionista arriesga su dinero, lo hace con el fin de que éste tenga
un crecimiento real, quiere decir, que le interesa obtener un rendimiento tal que
haga crecer su dinero més alld de haber compensado los efectos de la inflacion
existente, pues no debe ser atractivo invertir para mantener el poder adquisitivo
de su inversion, por lo que todo empresario, antes de invertir, siempre tiene en
mente una tasa minima de ganancia, sobre la inversion propuesta, llamada

tasa minima aceptable de rendimiento TMAR.

! Tasa Minima Atractiva de Retorno
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Predomina el criterio, que la (TMAR), se forma a partir de la tasa méaxima de
interés que ofrecen los bancos por una inversién a un plazo fijo; hay que tener
en cuenta que el dinero depositado o invertido en el banco, tiene el menor
riesgo, practicamente es cero. También se plantea que la tasa de rendimiento e
interés bancario siempre es menor que el indice inflacionario vigente, por lo
que siempre habra una pérdida neta del poder adquisitivo o valor real de la

moneda, al depositarse en el banco.

Partiendo del criterio de que la TMAR se forma o define a partir del indice
inflacionario, conduce a la reflexion de que el capital invertido mantendra su
poder adquisitivo, pero cuando un inversionista arriesga su dinero, no debe ser
atractivo mantener el poder adquisitivo de su inversion, sino que ésta tenga un
crecimiento real, quiere decir, que le conviene un rendimiento tal que le permita

crecer su dinero por encima de la compensacion de los efectos de la inflacién.

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio que
se paga por los fondos requeridos para cubrir la inversion. Representa una
medida de la rentabilidad minima que se exija al proyecto, segun su riesgo, de
manera tal que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversion
inicial, los egresos de la operacion, los intereses que se deberan pagar por
aquella parte de la inversion financiada con préstamo y la rentabilidad que el
inversionista le exige a su propio capital invertido.

Cuando el financiamiento de la inversion procede de diferentes fuentes, la
TMAR, se obtiene con una ponderacién del porcentaje de aportacion, es decir
que siempre que haya una mezcla de capitales (o capital mixto), para financiar
una inversion, se debe calcular la TMAR, como el promedio ponderado de las

aportaciones porcentuales con la TMAR exigidas en forma individual.

Una vez definida la tasa de actualizacion, se procede a calcular los indicadores
de rentabilidad del proyecto, es decir, se pasa a la etapa de evaluacion del

proyecto propiamente dicha.
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La evaluacion de cualquier inversién requiere tener en cuenta, como minimo, la

rentabilidad que ofrece, el nivel de riesgo que comporta y la liquidez.

Abordar consecuente y objetivamente los estudios precedentes, permitira llegar
al estudio financiero con mayor objetividad en todas las proyecciones a realizar,
pues este estudio es la base del calculo de los indicadores dinamicos del
proyecto, por tanto su elaboracion consecuente es la garantia de realizar una

evaluacion lo mas cercana a las posibilidades reales del proyecto.

Aqui se ordena y organiza la informacion de caracter monetario recopilada en
los estudios precedentes y se elabora el flujo de caja. Ademas se afiaden otros
valores que por la logica del proceso no se pueden obtener en otro momento
que no sea en el de este estudio, como por ejemplo los derivados de las
condiciones de financiamiento si el proyecto fuese a financiarse con fuentes
externas de financiamiento, los impuestos sobre utilidades que s6lo se pueden
determinar cuando se han calculado las utilidades antes de impuestos dentro

del flujo de caja.

A estos se les denomina antecedentes adicionales porque son determinados,
cuantificados, precisamente de forma adicional a los estudios que ofrecen los
antecedentes primarios para la elaboracion del flujo de caja, que constituye la
base para el calculo de los indicadores financieros del proyecto o indicadores

dindmicos de evaluacion, por lo que es el aspecto central de este estudio.

Una vez concluida la preparacion del proyecto, se procede a la etapa de
evaluacién financiera calculando los indicadores dinamicos o de rentabilidad
para determinar la factibilidad del proyecto. Todo el proceso se ha realizado
considerando que el estado de la naturaleza asociado al proyecto es la certeza,
lo que no es cierto. En todo proyecto siempre hay un nivel de riesgo asociado
gue exige una valoracion del mismo con el fin de decidir finalmente si se acepta

0 se rechaza.
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El analisis y la medicion del riesgo asociado al proyecto se realiza utilizando los
medidores de riesgo internacionalmente aceptados, aunque esta medicion y
analisis no eximen al proyecto, debido a factores no cuantificables en la etapa
de evaluacion, de posibles variaciones cuando se haya ejecutado. El riesgo se
define como la variabilidad de los flujos de caja reales en relacion a los
proyectados y se calcula utilizando una distribucion probabilistica que explique
el fenomeno analizado.
GRAFICA NO. 2

Fuente: Baca Urbina, Gabriel. 2010 p. 183.

“Si la tasa de descuento o costo de capital, TMAR, aplicada en él célculo del
VPN fuera la tasa inflacionaria promedio pronosticada para los préximos 5
afos, las ganancia de la empresa sélo servirian para mantener e valor
adquisitivo real que ésta tenia en el afio cero, siempre y cuando se conviertan

todas las ganancias.

Con un VPN = 0 no, se aumenta el patrimonio de la empresa durante el

horizonte de planeacion estudiado, si el costo de capital o TMAR, es igual al
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promedio de la inflacibn en ese periodo. Pero aunque VPN = 0, habra un
aumento en el patrimonio de la empresa si la TMAR aplicada para calcularlo
fuera superior a la tasa inflacionaria promedio de ese periodo”. (Baca, 2010:
182-183)

“Por otro lado, si el resultado es VPN > 0, sin importar cuanto supere a cero
ese valor, esto sélo implica una ganancia extra después de ganar la TMAR
aplicada a lo largo del periodo considerado. Esto explica la importancia que

tiene seleccionar una TMAR adecuada”. (Baca, 2010, 183)

Para comprender mejor la definicion anterior a continuaciéon se muestra la
férmula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un

proyecto de inversion:

n
VPN =S, = Z ﬁ
t=1
VPN = Valor presente neto
S, = Inversion Inicial
St = Flujo de efectivo neto del periodo t
n = numero de periodos de vida de proyecto

i = Tasa de recuperacion minima atractiva

“La férmula anterior tiene una serie de caracteristicas que la hacen apropiada
para utilizarse como base de comparacion capaz de resumir las diferencias
mas importantes que se derivan de las diferentes alternativas de inversion

disponibles.

Ademas de la caracteristica anterior, el método del valor presente tiene a
ventaja de ser siempre Unico independientemente del comportamiento que
sigan los flujos de efectivo que genera el proyecto de inversion. Esta
caracteristica del valor presente lo hace ser preferido para utilizarse en
situaciones en que el comportamiento irregular de los flujos de efectivo, origina

el fenomeno de tasas multiples de rendimiento” (Coss, 2007: 62).
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Finalmente conviene mencionar que en la mayoria de los casos, el valor
presente para diferentes valores de i, se comporta como aparece en la

siguiente gréfica:

GRAFICA NO. 2
VALOR PRESENTE NETO COMO UNA FUNCION DE LA TASA DE

INJRRES

»
»

Interés

Fuente: Coss Bu, Raul. 2001 p. 62.

Lo anterior se debe al hecho de que generalmente todos los proyectos de
inversibn demandan desembolsos en su etapa inicial y generan ingresos en lo
sucesivo. Sin embargo no se debe descartar la posibilidad de encontrar
proyectos de inversion con graficas completamente diferentes a la mostrada en

la figura anterior.

Para ilustrar como el método del valor presente se puede aplicar al andlisis y
evaluacion de un proyecto de inversién, suponga que cierta empresa desea
hacer una inversion de equipo relacionado con el manejo de materiales. Se
estima que el nuevo equipo tiene un valor en el mercado de $100,000 y
representa para la compafia un ahorro en mano de obra y desperdicio de
materiales del orden de $40,000 anuales. Considere también que la vida

estimada para el nuevo equipo s de cinco afos al final de los cuales se espera
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una recuperacion monetaria de $20,000, por ultimo asuma que esta empresa
ha fijado su TMAR en 25%.

Para esta informacién se aplica la formula antes mencionada.
40,000

VPN = -100,000 +

40,000 40,000

40,000

40,000

A+ 25 0+ T a+233 Ta+25) T A+.258
VPN = $14,125

Puesto que el Valor Presente Neto es positivo, se recomienda adquirir el nuevo

equipo.

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de

andlisis es posible enunciar lo siguiente:

Se interpreta
facilmente su

resultado en
términos monetarios

reinversion total de
todas las ganancias
anuales, lo cual
sucede en la mayoria
de las empresas.

Su valor depende
exclusivamente de la
i aplicada. Como esta
i es a TMAR, su valor

lo determina el
evaluador.

Los criterios de
evaluacién sonsi,
acepte la inversion; si
rechacela.

De un conjunto de proyectos a evaluar se tomaran aquellos cuyo VAN sea

mayor aplicando los métodos de seleccién de proyectos y de acuerdo a la

disponibilidad de recursos. Este valor expresa en cuanto se incrementa el valor

de la empresa por introducir un nuevo proyecto.

Es el criterio mas importante pues da respuesta al objetivo financiero de la

empresa de maximizar su capital e incrementar su valor.
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Ejemplo:
Célculo del VPN.
Suponga que se tienen dos proyectos de inversion, A y B (datos en miles de

pesos).

Se va considerar que el proyecto A tiene un valor de inversion inicial de $1.000

y que los FNE durante los préximos cinco periodos son los siguientes:

Afo 1: 200
Ao 2: 300
Ao 3: 300
Afo 4: 200
Afo 5: 500

Para desarrollar la evaluacion de estos proyectos se estima una tasa de

descuento o tasa de oportunidad del 15% anual.

LINEA DE TIEMPO:

0 1 2 3 4 5

- 1.000 200 300 300 200 500

Segun la gréafica, la inversion inicial aparece en el periodo 0 y con signo
negativo. Esto se debe a que se hizo un desembolso de dinero por $1.000 y
por lo tanto debe registrarse como tal. Las cifras de los FNE de los periodos 1
al 5, son positivos; esto quiere decir que en cada periodo los ingresos de

efectivo son mayores a los egresos o salidas de efectivo.

Como el dinero tiene un valor en el tiempo, se procedera ahora a conocer cual
sera el valor de cada uno de los FNE en el periodo cero. Dicho de otra forma, lo

gue se pretende es conocer el valor de los flujos de efectivo pronosticados a
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pesos de hoy y, para lograr este objetivo, es necesario descontar cada uno de
los flujos a su tasa de descuento (15%) de la siguiente manera:

+
+
+
+

[200+(1.15)"]+[300+(1.15)*]+[300+(1.15)]+[200+(1.15)“|+[500+(1.15)"]

Observen como cada flujo se divide por su tasa de descuento elevada a una
potencia, potencia que equivale al nimero del periodo donde se espera dicho
resultado. Una vez realizada esta operacion se habra calculado el valor de
cada uno de los FNE a pesos de hoy. Este valor corresponde, para este caso
especifico a $961. En conclusién: los flujos netos de efectivos del proyecto,

traidos a pesos hoy, equivale a $961.

En el proyecto se pretende hacer una inversion por $1.000. EIl proyecto aspira
recibir unos FNE a pesos de hoy de $961. ¢EIl proyecto es favorable para el

inversionista?

Recordemos ahora la definicion del Valor Presente Neto: El Valor Presente
Neto permite determinar si una inversion cumple con el objetivo bésico
financiero: MAXIMIZAR la inversibn. El Valor Presente Neto permite
determinar si dicha inversion puede incrementar o reducir el valor de las
PYyMES. Ese cambio en el valor estimado puede ser positivo, negativo o
continuar igual. Si es positivo significara que el valor de la firma tendra un
incremento equivalente al valor del Valor Presente Neto. Si es negativo quiere
decir que la firma reducira su riqueza en el valor que arroje el VPN. Si el

resultado del VPN es cero, la empresa no modificara el monto de su valor.

En consecuencia, el proyecto no es favorable para el inversionista pues no

genera valor; por el contrario, destruye riqueza por un valor de $39.
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Ecuaciéon 1

VPN (miles) = -1.000+[200+(1.15)"]+[300+(1.15)*]+[300+(1.15)°]+[200+(1.15)*|+[500+(1.15)°]
VPN =-1.000+ 174+ 227 + 197 + 114 + 249

VPN =- 39

El valor presente neto arrojo un saldo negativo. Este valor de - $39.000 seria el

monto en que disminuiria el valor de la empresa en caso de ejecutarse el

proyecto. En conclusion: El proyecto no debe ejecutarse.

Ahora se tiene el proyecto B que también tiene una inversion inicial de
$1.000.000 pero diferentes flujos netos de efectivo durante los proximos cinco

periodos asi (datos en miles de peso):

-1.000 a0 300 300 200 500

Tal y como se procedio con el proyecto A, se toma como costo de capital o tasa
de descuento al 15%. Se trae al periodo cero los valores de cada uno de los
FNE.

Ecuacioén 2

VPN (miles) = -1.000+[600+(1.15)"]+[300+(1.15)%]+[300+(1.15)*]+[200+(1.15)*]+[500+(1.15)’]
VPN =-1.000 + 521+ 227 + 197 + 114 + 249

VPN = 308

Como el resultado es positivo, el proyecto B maximizaria la inversion en
$308.000 a una tasa de descuento del 15%. Conclusion: El proyecto debe

ejecutarse.
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La diferencia entre el proyecto A y el proyecto B reside en los flujos netos de
efectivo del primer periodo. El proyecto A presenta unos ingresos netos
menores al proyecto B lo que marca la diferencia entre ambos proyectos. Si
éstos fueran mutuamente excluyentes o independientes entre si, el proyecto a

elegir seria el B pues éste cumple con el objetivo basico financiero.

RELACION BENEFICIO COSTO (RBC)

“Este indicador se define como la relacion entre los beneficios y los costos de
un proyecto generalmente a valores actuales”. ( Nacional Financiera; 1992:
145)

Este método consiste en dividir el valor actual (VA) entre el valor inicial. Si el
resultado del cociente es mayor o igual a uno, el proyecto se considera viable y
se acepta. En caso contrario se rechaza. Lo anterior se representa:

F F F

-~ 2 it
VA (1+K) (1+K) 1+ K)

0 IO

RBC

Si:
RBC >1 el proyecto se acepta.”

RBC <1 el proyecto se rechaza.

“La relacion beneficio-costo compara el valor actual de los beneficios
proyectados con el valor actual de los costos, incluida la inversion. El método
lleva a la misma regla de decision del VAN, ya que cuando este es cero, la
relacion beneficio costo serd igual a uno. Si el VAN es mayor que cero, la
relacion sera mayor gue uno y si el VAN es negativo, esta sera menor que uno.
Este método no aporta ninguna informacion importante que merezca ser
considerada”. (Sapag, 2007: 256)
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Este indicador expresa que soélo se debe hacer la inversion si la relacion B/C es
mayor o igual que la unidad, o sea sélo si los beneficios son mayores que los

costos.

Este criterio se refiere a la razén entre los valores actuales de los beneficios y
de los costos y decide si vale la pena o no hacer la inversion. Expresa el

rendimiento monetario actualizado por peso de inversion

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Este método consiste en encontrar una tasa de interés en la cual se cumplen
las condiciones buscadas en el momento de iniciar o aceptar un proyecto de

inversion.

“La tasa interna de rendimiento, como se le llama frecuentemente es un indice
de rentabilidad ampliamente aceptado. Esta definido como la tasa de interés
gue reduce a cero el valor presente, el valor futuro o el valor anual equivalente

de una serie de ingresos y egresos. (Coss, 200: 73)

“Un segundo criterio de evaluacion lo constituye la TIR, que mide la rentabilidad

como porcentaje”. (Sapag, 2007:254)

“Este indicador refleja de los fondos invertidos, siendo un elemento de juicio
muy usado y necesario cuando la seleccién de proyectos se hace bajo una

Optica de racionalidad y eficiencia financiera”. (Ortega, 2006:305)

“Se le llama tasa interna de rendimiento porque supone que el dinero que se
gana afo con afo se reinvierte en su totalidad. Es decir se trata de la tasa de
rendimiento generada en su totalidad en el interior de la empresa por medio de
la inversion”. (Baca, 2010:184)
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La Tasa Interna de Retorno es aquélla tasa que estd ganando un interés sobre
el saldo no recuperado de la inversion en cualquier momento de la duracion del
proyecto. En la medida de las condiciones y alcance del proyecto estos deben
evaluarse de acuerdo a sus caracteristicas, con unos sencillos ejemplos se
expondran sus fundamentos. Esta es una herramienta de gran utilidad para la

toma de decisiones financiera dentro de las organizaciones.

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) “es definida como la tasa de interés que
reduce acero el valor presente, el valor futuro, o el valor anual equivalente de

una serie de ingresos y egresos”. (Coss, 2007).

“A esta tasa de rendimiento también se le denomina tasa de rendimiento
descontada”. (Ortega, 2006:305)

Es decir, la tasa interna de rendimiento de una propuesta de inversion, es

aguella tasa de interés i* que satisface cualquiera de las siguientes

condiciones:
=~ S
D=0
t=0 !
n
ZSt(l +int=0
t=0
n
ZSt(P/F,i*.t)(A/P,i*.n) =0
t=0
Donde:

S:= Flujo de efectivo neto del periodo t.

n = Vida de a propuesta de inversion.

La TIR es la tasa de descuento por la cual el VPN es igual a cero. Es la tasa

gue iguala la suma de flujos descontados a la inversion inicial.
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“Un segundo criterio de evaluacion lo construye la tasa interna de retorno, TIR,

que mide la rentabilidad como porcentaje”. (Sapag, 2007:254).

En la mayoria de las situaciones practicas es suficiente considerar el intervalo
—1 < i* <o como ambito de la tasa interna de rendimiento, ya que es muy
poco probable que en un proyecto de inversion se pierda mas de la cantidad

que se invirtio.

En términos econdmicos la TIR representa el porcentaje o la tasa de interés
que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversion. Para Coss, (2007)
este saldo en cualquier punto del tiempo de la vida del producto puede ser visto
como la porcién de la inversion original que aun permanece sin recuperar en
este tiempo. El saldo no recuperado de una inversion en el tiempo t, se evalla

de acuerdo a la siguiente expresion:

t
Fo= ) 51400
=0

J

“Es decir el saldo no recuperado de una propuesta de inversion en el tiempo t,
es el valor futuro de la propuesta en ese tiempo”. (Coss, 2007:75)

Si existe una tasa interna de rendimiento se puede preguntar si también existe
una externa. La respuesta es que si, y esto se debe al supuesto, que es falso,
de que todas las ganancias se reinvierten. Esto no es posible, pues hay un
factor limitante fisico del tamafio de la empresa. La reinversion total implica un
crecimiento tanto de la produccion como de la planta lo cual es imposible.
Precisamente cuando una empresa ha alcanzado la saturacion fisica de su
espacio disponible, o cuando sus equipos trabajan a toda su capacidad, la
empresa ya no puede invertir internamente y empieza hacerlo en alternativas
externas como la adquisicion de valores o acciones de otras empresas, la

creacion de otras empresas o sucursales, la adquisicion de bienes raices o
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cualquier otro tipo de inversién externa. Al grado o nivel de crecimiento de esta
inversidn externa se le llama tasa externa de rendimiento, pero no es relévate
para la evaluacidon de proyectos, sobre todo porque es imposible predecir
donde se invertirdn las ganancias futuras de la empresa en alternativas

externas a ella.

“El calculo de la TIR no requiere de una tasa de descuento no requiere de una
tasa de descuento, establecida exprofeso. Solo requiere de una tasa de
descuento denominada tasa minima atractiva (TREMA) para comparar los
resultados obtenidos pero no para obtener tales resultados”. (Ortega,
2006:305)

ADICION DEL VALOR DE SALVAMENTO (VS)

A lo largo de todo el estudio se considera un periodo t al término de éste se
hace un corte artificial del tiempo con fines de evaluacion. Desde este punto de
vista ya no se consideran mas ingresos, la planta deja de operar y vende todos
sus activos. Esta consideracion teorica es util, pues al suponer que se venden
todos los activos, esto produce un flujo de efectivo extra en el dltimo afio lo que

hace aumentar la TIR o el VPN y hace mas atractivo el proyecto.

CALCULO DE LA TIR CON FLUJOS CONSTANTES SIN INFLACION

Bajo esta consideracién, no varian a lo largo de los afios los FNE, ya que se
supone que los ingresos y los costos permanecen constantes. La TIR se define
como la i que hace que la suma de los flujos descontados sea igual a la
inversién inicial. La i en este caso actia como una tasa de descuento y, por
tanto, los flujos de efectivo a los cuales se aplica vienen a ser flujos

descontados:

P:A[(1+i)n—1l Vs

a+o | Ta+os
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CALCULO DE LA TIR CON PRODUCCION CONSTANTE CONSIDERANDO
INFLACION

En términos reales las cifras de un estudio de factibilidad se determinan en el
periodo cero, es decir, antes de realizar la inversion. En caso de que ésta se
realice, las cifras de ingresos y costos ya se verian afectados por la inflacién al

final del primer afio.

Las condiciones para evaluar, con y sin inflacion, son: Para evaluar no se toma
en cuenta el capital de trabajo.

o Debe considerarse revaluacion de activos al hacer los cargos de
depreciacion y amortizacion.

o En ambos métodos debe mantenerse constante el nivel de produccién
del primer afio.

° Si se estd considerando el método de FNE constantes, no se debe
incluir el financiamiento. Recuerde que si hay financiamiento, los FNE se
alteran con el paso del tiempo.

o El VS también debe sufrir el efecto de la inflacion.

La TIR tiene cada vez menos aceptacion como criterio de evaluacion, por tres

razones principales:

Cuando hay
cambios de signo
en el flujo de caja,
por ejemplo por

Entrega un
resultado que
conduce a la misma
regla de decision
que la obtenida con
el VPN.

No sirve para
compara proyectos,
por cuanto una TIR
mayor no es mejor
que una menor, ya
que la conveniencia
se mide en funcién

de la cuantia de la
inversion realizada;

una alta inversion
durante la
operacion, pueden
encontrarse tantas
tasas internas de
rendimiento como
cambios de signo
se observen en el
flujo de caja.
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Por lo que el criterio de seleccién en base al VPN es el recomendado por la

mayoria de los autores, sin restarle importancia al resto de los indicadores.

Criterio de la TIR
TIR > i se acepta el proyecto
TIR < i se rechaza

“En cuanto a las ventajas de la TIR, en primer lugar hay proyectos para los
cuales es posible obtener varias tasas de rentabilidad. Este caso sucede
cuando el proyecto presenta alternadamente periodos con flujos positivos y
negativos”. (Ortega, 2006:306)

Ejemplo:

Un terreno con una serie de recursos arbéreos produce por su explotacion
$100.000 mensual, al final de cada mes durante un afio; al final de este tiempo,
el terreno podra ser vendido en $800.000. Si el precio de compra es de
$1.500.000, hallar la Tasa Interna de Retorno (TIR).

SOLUCION
1. Primero se dibuja la linea de tiempo.
$ 800,000
t 100000 & I00.000  § 160.000 t 100,000 T
1 2 3 12

£ 1500000

2. Luego se plantea una ecuacién de valor en el punto cero.

-1.500.000 + 100.000 al2-i + 800.000 (1 +1i)-1 =0
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La forma mas sencilla de resolver este tipo de ecuacion es escoger dos valores
para i no muy lejanos, de forma tal que, al hacerlos calculos con uno de ellos,
el valor de la funcidn sea positivo y con el otro sea negativo. Este método es

conocido como interpolacion.

3. Se resuelve la ecuacion con tasas diferentes que la acerquen a cero.

A. Se toma al azar una tasa de interés i = 3% y se reemplaza en la ecuacion de

valor.

-1.500.000 + 100.000 a12-3% + 800.000 (1 +0.03)-1 = 56.504

B. Ahora se toma una tasa de interés mas alta para buscar un valor negativo y
aproximarse al valor cero. En este caso tomemos i = 4% y se reemplaza con en

la ecuacioén de valor.

-1.500.000 + 100.000 al12-4% + 800.000 (1 +0.04)-1 = -61.815

4. Ahora se sabe que el valor de la tasa de interés se encuentra entre los
rangos del 3% y el 4%, se realiza entonces la interpolacion matematica para

hallar el valor que se busca.

A. Si el 3% produce un valor del $56.504 y el 4% uno de - 61.815 la tasa de

interés para cero se hallaria asi:

3 26,504
|: i a
4 —— -61.815

B. Se utiliza la proporcion entre diferencias que se correspondan:
3-4 = 56.504-(-61.815)
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3-i 56.504 -0

C. se despeja y calcula el valor para la tasa de interés, que en este caso seria i
= 3.464%, que representaria la tasa efectiva mensual de retorno. La TIR con
reinversion es diferente en su concepcion con referencia a la TIR de proyectos
individuales, ya que mientras avanza el proyecto los desembolsos quedan

reinvertidos.
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CONCLUSIONES

La evaluacion de proyectos por medio de métodos Matematicos- Financieros
es una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones, ya que un
andlisis que se anticipe al futuro puede evitar posibles desviaciones y
problemas en el largo plazo. Las técnicas de evaluacion econdmica son
herramientas de uso general. Lo mismo puede aplicarse a inversiones

industriales o de hoteleria, de servicios, que a inversiones en informatica.

Para evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion los expertos utilizan
deben conocer la rentabilidad que generard utilizando indicadores de
evaluacion como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno, Coeficiente
Beneficio Costo, y Periodo de Recuperacion, que le permitira al inversionista

disminuir el grado de incertidumbre al invertir su capital en un proyecto.

Estos indicadores de evaluacion permiten dar una medida, mas o menos
ajustada, de la rentabilidad que podemos obtener con el proyecto de inversion,
antes de ponerlo en marcha. También permiten compararlo con otros proyectos
similares y en su caso, realizar los cambios en el proyecto que se consideren

oportunos para hacerlo mas rentable.

Finalmente, se puede establecer que en todas las empresas es necesario, en
mayor o en menor medida, hacer frente a inversiones sobre las que se vaya a
basar la operativa del negocio, debido a que a los inversionistas les interesa

conocer las utilidades futuras.
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MANUAL DE OPERACION

Como una aportacion a una formacion mas integral del alumno y a fin de que el
Programa de Proyecto Terminal (Desarrollo de Negocios Turisticos) de la
especialidad en Administracién de Empresas Turisticas, perteneciente a la
Facultad de Turismo y Gastronomia, se auxilie de material que corresponda
adecuadamente al programa; se elabor6 la presente monografia que aborda
el tema de 5.1.6 METODOS DE VALUACION PARA LA RENTABILIDAD que
pertenece a la Unidad 5. ESTUDIO FINANCIERO, siendo una guia para el
desarrollo ordenado en una clase, para abordar el tema de forma dindmica, es
importante recordar que este material es de apoyo para el profesor ya que
después de haber asistido al curso de “Elaboracion de Materiales
Didacticos” (Ver anexos) se ha podido comprobar que el alumno puede

recordar de manera rapida cada uno de los conceptos.

Con esta monografia el profesor podra operar el curso de manera ordenada
exponiendo ejemplos y ampliando cada punto que refiere el tema de

Métodos de valuacién para la rentabilidad.

A continuacion se realizara una descripcion del contenido del Programa de
Proyecto Terminal (Desarrollo de Negocios Turisticos) y de esta forma

conocer a que Unidad del Programa pertenece el tema:

5. ESTUDIO FINANCIERO

5.1.1 Fuentes de financiamiento

5.1.2 Determinacion de la estructura financiera
5.1.3 Flujo de efectivo

5.1.4 Estados financieros proyectados
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5.1.5 Analisis financiero
5.1.5 Indicadores de viabilidad financiera
5.1.6 Métodos de valuacion para la rentabilidad

El material que propongo esta enfocado a lograr de una forma mas interesante
para el estudiante comprenda el tema a estudiar, una vez realizada una
exhaustiva investigacion documental para que el alumno se auxilie de material
gue le permita consultarlo y poder comprender correctamente dicho tema y con
ello tener la habilidad analizar, debatir, sintetizar, redactar y demostrar su

creatividad, con una actitud de respeto y honestidad.
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ANEXOS



U AI : M Universidad Autdnoma
del Estado de México

Toluca, México; a 19 de enero de 2015

MTR A. EN E.U.R ELIA ESPERANZA GARCIA VENCES

PRESENT

Anticipandole un cordial saludo, me permito informar a Usted que el Comité
Curricular del Programa de la Especialidad en Administracion de Empresas
Turisticas  de esta Facultad,

aprendizaje para el periodo 2015A.

le ha asignado la siguiente unidad de

Unidad de Aprendizaje Nam. de horas Horario
Martes de
Proyecto Terminal 8 9:00 a 13:00
(Desarrollo de Negocios Jueves de
Turisticos) 9:00 a 13:00

Sin otro particular quedo de Usted.

PATRIA, CIENCIA Y TRABAJO
‘2015, Ario del Bicentenario Luctuoso de José Maria Morelos y Pavon”
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UAI : M Universidad Autonoma
del Estado de México

LA FACULTAD DE TURISMO Y GASTRONOMIA

OTORGA LA PRESENTE

CONSTANCIA

A: MTRA. EN P.U.R. DELIA ESPERANZA GARCIA VENCES

Por haber cumplido con las actividades de Docencia en el programa de
la Especialidad en Administracion de Empresas Turisticas, en el periodo
2015A, con la siguiente unidad de aprendizaje:

Proyecto Terminal (Desarrollo de Negocios 8 hrs 15
Turisticos) alumnos

Para los fines legales que convengan a la interesada, se extiende la
presente el dia doce de junio de dos mil quince.

PATRIA, CIENCIA Y TRABAJO
‘2015, Ario del Bicentenario Luctuoso de José Maria Morelos y Pavon”

DRA. ELVA ESTHER VARGAS MARTINE

Facuitad de Turismo
y Gastronomia
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UNIVERSIDAD AUTONOMA DEL ESTADO DE MEXICO

La Secretaria de Docencia a través de la
Direccion de Desarrollo del Personal Académico

Otorga la presente

A: Delia Esperanza Garcia Vences

Quien asistio y participé en el curso "ELABORACION DE MATERIAL DIDACTICO " llevado
a cabo en la Facultad de Economia de la UAEM, del 5 al 9 de julio de 2010,
con una duracion de 25 horas.

Toluca, México, 9 de julio de 2010

PATRIA, CIENCIA Y TRABAJO

""2010, Bicentenario de la Independencia Nacional y Centenario de la Revolucion Mexicana"
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