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CAPÍTULO 7 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 

Son aquellos indicadores financieros que sirven para medir la efectividad de la 

administración de la empresa para controlar los costos y gastos y, de esta manera convertir 

ventas en utilidad. 

 

7.1. DETERMINACIÓN DE LA TMAR 

Cuando la inversión se efectúa en una empresa privada, la determinación se simplifica, 

pues la tasa mínima aceptable de rendimiento (TMAR)  para evaluar cualquier tipo de 

inversión dentro de la empresa, será la misma y además ya debe estar dada por la dirección 

general o por los propietarios de la empresa. Su valor siempre estará basado en el riesgo 

que corra la empresa en forma cotidiana en sus actividades productivas y mercantiles. No 

hay que olvidar que la prima de riesgo es el valor en que el inversionista desea que crezca 

su inversión por encima de la inflación, es decir, la prima de riesgo indica el crecimiento 

real del patrimonio de la empresa (Escalona, 2006). 

La fórmula para poder calcular la TMAR es la siguiente: 

 

Donde: 

If = TIIE.- Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a plazo de 28 días (5.41%) 

f = Tasa de Inflación (4.27%) 



75 

 

i = TMAR 

Sustituyendo los valores en la fórmula anterior se obtiene una TMAR del 1.09%, la 

cual es realmente despreciable si se tiene en cuenta todos los riesgos a los que se estará 

expuestos durante la vida económica del proyecto. 

Por lo anterior, para este ejercicio se determinara la TMAR como el 25% del Costo 

Anual Totalizado (CAT) de las 10 tarjetas de crédito bancario con menor interés en el 

mercado menos la tasa de inflación proyectada para el presente año. 

 

  



76 

 

I
N

S
T

I
T

U
C

I
Ó

N
T

A
R

J
E

T
A

T
A

S
A

 D
E

 I
N

T
E

R
É

S
 

M
Á

X
I
M

A
 R

E
F

E
R

I
D

A
 E

N
 

L
O

S
 C

O
N

T
R

A
T

O
S

C
O

M
I
S

I
Ó

N
 

A
N

U
A

L
C

A
T

B
A

N
O

R
T

E
B

A
N

O
R

T
E

 F
Á

C
IL

1
9

.9
5

%
1

2
0

2
3

.5
7

%

A
F

IR
M

E
C

L
Á

S
IC

A
 M

A
S

T
E

R
C

A
R

D
 I

N
T

E
R

N
A

C
IO

N
A

L
3

0
.7

6
%

2
0

0
3

9
.4

1
%

S
A

N
T

A
N

D
E

R
S

A
N

T
A

N
D

E
R

 L
IG

H
T

3
4

.7
6

%
3

9
5

4
6

.4
2

%

S
C

O
T

IA
B

A
N

K
 I

V
E

R
L

A
T

C
L

Á
S

IC
A

3
6

.7
6

%
3

0
0

4
9

.2
8

%

IN
B

U
R

S
A

E
F

E
 C

L
Á

S
IC

A
3

8
.0

0
%

0
5

0
.7

2
%

IN
V

E
X

N
U

E
V

A
 S

P
IR

A
 C

L
Á

S
IC

A
3

9
.7

6
%

3
2

4
5

4
.3

0
%

B
A

N
C

O
 D

E
L

 B
A

JÍ
O

T
A

R
JE

T
A

 V
IS

A
 C

L
Á

S
IC

A
4

0
.7

6
%

3
5

0
5

5
.2

6
%

B
A

N
R

E
G

IO
C

L
Á

S
IC

A
4

0
.7

6
%

3
8

0
5

5
.2

6
%

A
M

E
R

IC
A

N
 E

X
P

R
E

S
S

B
L

U
E

4
1

.7
6

%
4

5
9

5
5

.9
1

%

A
M

E
R

IC
A

N
 E

X
P

R
E

S
S

T
A

R
JE

T
A

 D
E

 C
R

É
D

IT
O

 V
E

R
D

E
4

1
.7

6
%

4
5

9
5

5
.9

1
%

P
ro

m
e

d
io

4
8

.6
0

%

2
5

.0
0

%
1

2
.1

5
%

- 
In

fl
a

c
ió

n
4

.2
7

%

T
M

A
R

7
.8

8
%

F
u

e
n

te
: 

h
tt

p
:/

/p
o

r
ta

li
f.

c
o

n
d

u
s

e
f.

g
o

b
.m

x
/t

a
r
je

ta
s

/c
a

lc
_

c
o

m
p

_
2

.p
h

p
?

tt
=

1
&

f=
1

T
ab

la
 3

3
 D

et
er

m
in

ac
ió

n
 d

e 
la

 T
M

A
R

 (
C

O
N

D
U

S
E

F
, 
2
0
0
9
) 

 

   

 

 

 



77 

 

7.2. DETERMINACIÓN DEL VALOR PRESENTE Y DEL PERIODO DE 

RETORNO 

El valor presente es el valor actual de futuras sumas de dinero Es un procedimiento que 

permite calcular el valor presente de un determinado número de flujos de caja futuros, 

originados por una inversión. La metodología consiste en descontar al momento actual (es 

decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este 

valor se le resta la inversión inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual 

neto del proyecto. 

La fórmula que nos permite calcular el Valor Actual Neto es: 

 

 

 

Donde: 

 

 Vt representa los flujos de caja en cada periodo t.  

 Io es el valor del desembolso inicial de la inversión.  

 n es el número de períodos considerado.  

 k es la tása de interés.  
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Tabla 34 Cálculo del Valor Presente Neto 

 

AÑO 
FLUJO DE 

EFECTIVO 

1/(1+i)^n 

i= 7.88% 

VALOR 

PRESENTE 

VALOR 

PRESENTE 

ACUMULADO 

0 -$ 34,620,974.29  1 -$ 34,620,974.29  -$ 34,620,974.29  

1  $    3,009,888.18  0.92695588  $    2,790,033.54  -$ 31,830,940.75  

2  $    3,144,049.35  0.8592472  $    2,701,515.59  -$ 29,129,425.16  

3  $    3,260,443.58  0.79648424  $    2,596,891.93  -$ 26,532,533.23  

4  $    2,687,274.49  0.73830575  $    1,984,030.20  -$ 24,548,503.03  

5  $    3,596,901.75  0.68437685  $    2,461,636.29  -$ 22,086,866.74  

6  $    3,739,934.36  0.63438714  $    2,372,566.28  -$ 19,714,300.46  

7  $    3,945,622.33  0.58804889  $    2,320,218.84  -$ 17,394,081.62  

8  $    3,386,168.63  0.54509538  $    1,845,784.86  -$ 15,548,296.76  

9  $    4,311,932.96  0.50527936  $    2,178,730.74  -$ 13,369,566.02  

10 -$       601,875.54  0.46837167 -$       281,901.45  -$ 13,651,467.47  

11  $    4,777,708.35  0.43415988  $    2,074,289.26  -$ 11,577,178.21  

12  $    4,242,141.08  0.40244705  $    1,707,237.16  -$   9,869,941.05  

13  $    5,272,213.50  0.37305066  $    1,966,802.71  -$   7,903,138.34  

14  $    5,542,471.95  0.3458015  $    1,916,595.11  -$   5,986,543.23  

15  $    5,802,229.07  0.32054273  $    1,859,862.35  -$   4,126,680.88  

16  $    5,276,040.39  0.29712897  $    1,567,664.44  -$   2,559,016.44  

17  $    6,025,837.39  0.27542544  $    1,659,668.94  -$       899,347.50  

18  $    5,999,837.39  0.25530723  $    1,531,801.89   $        632,454.39  

19  $    6,025,837.39  0.23665854  $    1,426,065.88   $    2,058,520.27  

20  $  23,462,384.71  0.21937203  $    5,146,990.85   $    7,205,511.12  

Elaboración Propia 

 

Como se puede observar en la Tabla 33, el presente ejercicio, bajo estas condiciones 

particulares se cuenta con un Valor Presente Neto de $ 7,205,511.12, lo que significa que la 

inversión produciría ganancias por encima de la rentabilidad exigida, por lo que el proyecto 

puede aceptarse bajo este indicador. 

El periodo de retorno de la inversión (PRI), es un instrumento que permite medir el 

plazo de tiempo que se requiere para que los flujos netos de efectivo de una inversión 

recuperen su costo o inversión inicial, de la Tabla 33 se puede observar que con estas 
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condiciones de riesgo se da el periodo de recuperación  de la inversión en el transcurso del 

año 18. Cabe destacar que a medida de que el costo de oportunidad sea mayor, mas lejos 

será el periodo de recuperación. 

 

7.3. DETERMINACIÓN DE LA TIR Y TIRM 

La tasa interna de retorno - TIR -, es la tasa que iguala el valor presente neto a cero.  La 

tasa interna de retorno también es conocida como la tasa de rentabilidad producto de la 

reinversión de los flujos netos de efectivo dentro de la operación propia del negocio y se 

expresa en porcentaje.  También es conocida como Tasa crítica de rentabilidad cuando se 

compara con la tasa mínima de rendimiento requerida (tasa de descuento) para un proyecto 

de inversión específico. (Váquiro-C, 2009) 

La evaluación de los proyectos de inversión cuando se hace con base en la Tasa Interna 

de Retorno,  toman como referencia la tasa de descuento.  Si la Tasa Interna de Retorno es 

mayor que la tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar pues estima un rendimiento 

mayor al mínimo requerido, siempre y cuando se reinviertan los flujos netos de efectivo.  

Por el contrario, si la Tasa Interna de Retorno es menor que la tasa de descuento, el 

proyecto se debe rechazar pues estima un rendimiento menor al mínimo requerido. 

(Váquiro-C, 2009) 

Los beneficios de la Tasa Interna de Retorno (TIR) son los siguientes: Se concentra en 

los  flujos netos de efectivo del proyecto al considerarse la tasa interna de retorno como una 

tasa efectiva.  Así mismo, este indicador se ajusta al valor del dinero en el tiempo y puede 

compararse con la tasa mínima de aceptación de rendimiento, tasa de oportunidad, tasa de 

descuento o costo de capital.  Así mismo hay que tener en cuenta que la TASA INTERNA 

http://pymesfuturo.com/vpneto.htm
http://pymesfuturo.com/vpneto.htm#Los flujos netos de efectivo
http://pymesfuturo.com/vpneto.htm#La tasa de descuento
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DE RETORNO no maximiza la inversión pero sí maximiza la rentabilidad del proyecto. 

(Váquiro-C, 2009)  

 

 

Donde: 

 

 Vt representa los flujos de caja en cada periodo t.  

 Io es el valor del desembolso inicial de la inversión.  

 n es el número de períodos considerado.  

 TIR es la tása interna de retorno 

 VAN es el valor actual neto.  

 

Existen casos especiales  cuando un proyecto tiene varios ingresos y varios egresos 

entreverados y con el objeto de eliminar los problemas de la TIR múltiple, los ingresos se 

trasladan a valor final a la tasa de reinversión y los egresos se trasladan a valor presente a la 

tasa de financiación, la TIR de este nuevo flujo de caja se denomina TIR modificada 

representada por TIRM. La TIRM tiene una notoria ventaja sobre la TIR ya que supone que 

los flujos de efectivo procedentes de los proyectos se reinvierten al costo de capital. 

Para nuestro ejercicio y conforme a los resultados obtenidos en la Tabla 33 la Tasa 

Interna de Retorno (TIR) es del 9.95% y la TIRM bajo una tasa de préstamo del 13.41% es 

del 8.91%, ambas mayores a la tasa de descuento utilizada para el ejercicio que es del 

7.88%, por lo tanto y siguiendo los criterios antes vistos para estos indicadores, se 

considera factible la construcción del Hotel Paradis. 
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Tabla 35 

TIR y TIMR 

 

TIR= 9.95% 

TIRM= 8.91% 

TMAR = 7.88% 

 

Aún cuando los resultados de todos los indicadores han sido positivos, no es lo mejor 

tomar decisiones apresuradas acerca de la factibilidad del proyecto, por lo que en el 

siguiente capítulo se analizaran diversos escenarios para la vida útil del proyecto, los cuales 

pudieran cambiar el rumbo del estudio. 

 


