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Segn Sapag Nassir, en su obra Preparacion y Evaluacion de Proyectos (2003) un proyecto
de inversion no es ni mas ni menos que la bisqueda de una solucion inteligente al plantea-
miento de un problema tendiente a resolver.

Un proyecto nace como una respuesta a una idea que pretende solucionar un determinado
problema o aprovechar una oportunidad de negocio, pero a pesar de que pueda parecer
sencillo, su analisis puede ser en muchos casos complejo.

Un detalle importante en cualquier proyecto es que, a pesar de que pueden existir diversas
metodologias para su formulacion y evaluacion, cada proyecto es diferente, por lo que Si
se le da la tarea de formular y evaluar el mismo proyecto a dos personas, seguramente 10s
resultados sean también diferentes.

Para analizar cualquier proyecto y especialmente los relacionados a inversiones, es necesa-
rio tener conocimiento de matematica financiera, esto debido a que mediante la aplicacion
de esta se podra determinar si una propuesta debe ser ejecutada o por el contrario mejor
debe abandonarse.
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Existen diferentes tipos de proyectos, y entre estos se encuentran:

1. Los proyectos de inversion privados como es el caso del desarrollo de un nuevo
producto o servicio por parte de una empresa o el cambio de un determinado equipo
0 maquinaria con el fin de incrementar la productividad.

2. Los proyectos de inversion pablica como es el caso de una construccion de una
nueva carretera, un puente, o una represa hidroeléctrica.

3. También existen los proyectos de desarrollo que buscan, en muchos casos, me-
jorar las condiciones socioeconomicas de un determinado territorio o poblacion.

En el caso de Costa Rica estos son fi-
nanciados por el Banco Interamericano

EN EL CASO DE COSTA RICA ESTOS SON de Desarrollo (BID). el Banco Centroame-
FINANCIADOS POR EL BANCO INTERA- ricano de Integracion Economico, la Co-

mision Econdmica para América Latina
MERICANO DE DESARROLLO (BID), EL CEPAL y, en algunos casos, por el Banco
BANCO CENTROAMERICANO DE INTE- Mundial.

GRACION ECONOMICO, LA COMISION _

> B Todos estos tipos de proyectos cuen-
ECONOMICA PARA AMERICA LATINA tan con diferentes metodologias para
CEPALY, EN ALGUNOS CASOS, POR EL evaluar su irnpacto, 'asT como el retorno
BANCO MUNDIAL. de la inversion realizada, sin embargo,

esta lectura se enfocara en los proyec-
tos de inversion privada.

El objetivo de cualquier proyecto de in-
version es lograr una rentabilidad econdmica financiera, la cual permita al o los inver-
sionistas recuperar la cantidad de dinero invertida y obtener una ganancia.

Comnmente los proyectos cuentan con dos grandes etapas, la formulacion y la eva-
luacion y aunque en ambas se pueden aplicar el instrumental matematico, es en la
etapa de evaluacion del proyecto en que se necesita de la aplicacion de la matematica
financiera.




La etapa de formulacion es clave para la etapa de evaluacion ya que mediante esta se
estableceran las condiciones de todo el proyecto, como lo son: el tiempo de duracion,
costos, ingresos, volimenes de ventas, condiciones del mercado, demanda, oferta, en-
tre otras.

Y es gracias a esta que el analista del proyecto podra generar lo que se denomina como
el flujo de caja del proyecto y sus respectivas proyecciones. Lo fundamental de este
flujo radica en que la evaluacion del proyecto se realizara con los datos o informacion
que resulte del Flujo de Caja.

El flujo de caja de un proyecto esta compuesto basicamente por l0s siguientes ele-
mentos: la inversion inicial, los ingresos generados por el proyecto, los costos de ope-
racion y el valor de desecho del proyecto. En muchos casos es importante cuantificar
los costos indirectos de operacion. La siguiente tabla muestra la estructura basica de
un flujo de caja:

TABLA 1. ESTRUCTURA BASICA DE UN FLUJO DE CAJA

Periodo 0 Periodo1l Periodo2 Periodo3 Periodo4 Periodon
+) Ingresos afectos a impuestos
- ) Egresos afectos a impuestos
- ) Gastos no desembolsables
) Utilidad antes de impuestos
- ) Impuestos
) Utilidad después de impuestos
+) Ajuste por gastos no desembolsables
- ) Egresos no afectos a impuestos
+) Beneficios no afectos a impuestos

= ) Flujo de Caja

)
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(
(
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Fuente: Elaboracion propia con base en Sapag Nassir
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Ademas de las matematicas financieras, la estadistica es también de mucha utilidad
en el analisis de las inversiones, esto debido a que en gran cantidad de ocasiones para
poder realizar proyecciones de los componentes del Flujo de Efectivo de un proyecto,
estas se realizan utilizando como base el comportamiento promedio de variables como
los ventas, gastos asi como la utilizacion de algunos recursos o, en otros casos, me-
diante el uso de otras técnicas estadisticas o economeétricas.

Un aspecto clave de todo
proyecto es que al estar

UN ASPECTO CLAVE DE TODO PROYECTO ES QUE AL basado su flujo de efec-

tivo en proyecciones y la
ESTAR BASADO SU FLUJO DE EFECTIVO EN PROYEC- creacion de. escenanos.
CIONES Y LA CREACION DE ESCENARIOS, NO SE 0 s6 puede tener certeza
PUEDE TENER CERTEZA SOBRE EL COMPORTAMIENTO jgb(oes i'mj%g;“?jgfo@ey”ﬁg
DE LOS FLUJOS FUTUROS Y LO QUE ESTO PROVOCARA que esto provocard en
EN LA INVERSION. ESTO ES QUE TODO PROYECTO DE la inversion. Esto es que

todo proyecto de inver-
Sion estara en una situa-

INVERSION ESTARA EN UNA SITUACION DE RIESGO O
TAMBIEN LLAMADO DE INCERTIDUMBRE. cion de riesgo o también

llamado de incertidumbre.

El riesgo se presenta en
aquellas situaciones en las cuales al menos una de las decisiones posibles presenta
mas de un resultado y donde la probabilidad asignada a cada resultado se conoce o se
puede estimar.

Por el contrario, los inversionistas del proyecto estaran frente a una situacion de incer-
tidumbre cuando las probabilidades de que suceda algln evento que atente contra el
éxito de este no se pueden conocer o0 estimar.

Una vez con el flujo de efectivo construido y teniendo claridad que todo proyecto cuenta
con algdn nivel de riesgo e incertidumbre, inicia el proceso de evaluacion financiera de
inversiones, el cual les permite a los inversionistas realizar comparaciones de los be-
neficios que generan las diferentes alternativas de inversion en las que pueden utilizar
SUS recursos.
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EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS

La evaluacion de un proyecto de inversion ofrecera informacion a los inversionistas para
comparar los flujos proyectados de beneficios asociados a una determinada decision
de inversion y de los gastos o desembolsos correspondientes a esa misma inversion.
Para evaluar los proyectos existen diversos métodos de evaluacion financiera, los cua-
les estan caracterizados por determinar las mejores alternativas de inversion, para ello
se utilizan una serie de indicadores como: El Valor actual neto (VAN), La Tasa interna de
retorno (TIR) y la Relacion beneficio costo (B/C). donde los tres métodos consideran el
valor del dinero en el tiempo.

EL VALOR ACTUAL NETO

Mide la rentabilidad de un determinado proyecto en valores , una vez que sea resta-
da la inversion, descontando o trayendo a Valor presente a una determinada tasa de
descuento todos los flujos futuros, permitiendo de esta forma seleccionar la mejor
alternativa de inversion.

Segn Merino Serna en su libro “Matematica financiera e ingenieria economica, 1998,
p.165), el VAN es:




FORMULA GENERAL DEL VAN

- lo

o FCt
=N TN

FC . FC: . FCs . FCs . FCn
(1+0) (1+i)2 (=i (1+i)* (1+i)

(41) VAN = ( ) -lo

Donde:

lo = Inversion inicial en el momento cero de la evaluacion
FC = Flujo de caja del proyecto (ingresos menos egresos)

i = Tasa de descuento o costo de oportunidades del capital
t = Tiempo

n = Vida Gtil del proyecto

Si el resultado es positivo, significa que el negocio rinde por sobre el costo de capital
exigido.

Fuente: Aching Guzman. Cesar. Matematicas Financieras para la toma de decisiones
empresariales. (SF) (SP)

Ejemplo
Un determinado proyecto de inversion exige un desembolso inicial de 10000 colones,

luego de restar los egresos a los ingresos anuales, se obtuvo el flujo anual de efectivo
que se muestra en la siguiente tabla.

Inversion Inicial Afol1 ARo2 Afo3 Ahno4 AfoS5 Ano6
-10000 600 1000 2000 4000 7000 3000

[‘H
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Ademas el tipo de descuento que se aplica al proyecto de inversion es del 10%. Con base
en esos datos cual sera el Valor Actual Neto del proyecto Calcular el VAN:

Flujo Factor Flujo
Ao Desembolso de efectivo de descuento descontado
0 -10000 0 -10000
] 0 600 P=600(11)" 545
2 0 1000 P=1000 (11) ? 8264462
3 0 2000 P=2000(11) "7 15026296
4 0 4000 P =4000 (11) * 27320538
5 0 7000 P=7000(11) ® 43464492
6 0 3000 P=3000 (1) ® 16934217
VAN 16460005

Fuente: Elaboracion propia
EI' VAN es positivo (1.646), por lo que la inversion es aceptable.

Cuando hay varios proyectos alternativos de inversion se elige aquel que presenta el
VAN mas elevado, siempre y cuando sean proyectos que conlleven inversiones simila-
res, ya que si los importes de las inversiones fueran muy diferentes, el criterio VAN es
poco operativo, ya que no mide la rentabilidad obtenida por cada peseta invertida.

Ejemplo:

Un productor de galletas esta analizando la posibilidad de instalar una nueva planta de
produccion. Se le plantean dos opciones:

Opcidn 1: ubicarla en Heredia. Esto le supone un desembolso inicial de 1.000.000 de
colones, generandose unos flujos de caja de 550.000 y de 625.000 colones en el primer
y segundo afio respectivamente.

Opcidn 2: ubicarla en Cartago. Esto le supone un desembolso inicial de 800.000 colo-
nes, generandose unos flujos de caja de 250.000 y de 700.000 colones en el primer y
segundo afio respectivamente.

El coste de capital es en ambos casos del 10%.

Determinar el VAN de cada una de opciones y, con base a su resultado, indique cual
opcion elegiria el empresario y por qué.




Opcion 1

VAN =-1000.000 +( 550.000 ) / (1+010)1+(625000)/(1+010)2-16.528,93
Opcidn 2

VAN =-800.000 +(250.000 )/ (1+010)1+(700.000)/(1+010)2~=5.785,13

Elegiria la opcion 2 porque a pesar de que necesito realizar un desembolso mayor,
obtengo una rentabilidad mayor.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Muestra el porcentaje de rentabilidad promedio por periodo, definida como aquella tasa
que hace el VAN igual a cero. La tasa interna de retorno TIR, complementa casi siempre

la informacion proporcionada por el VAN, también la Tasa Interna de Retorno consiste
en calcular la tasa de descuento que hace que el valor del VAN sea cero VAN.

Esta medida de evaluacion de inversiones no debe utilizarse para decidir el mejor pro-
yecto entre alternativas mutuamente excluyentes. Tanto la tasa efectiva como la TIR
deben emplearse para decidir, sobre todo, en la compra y venta de papeles en bolsa.




Formula general de la TIR:
FORMULA GENERAL DE LA TIR

L FCt )
t%(—“"'i)t )-1o=0

FC FC2 FCs FCs FCn

(1) (iR (=iF (eip (1eip 0

(TIR)=1lo+

Donde:

lo = Inversion inicial en el momento cero de la evaluacion
FC = Flujo de caja del proyecto (ingresos menos egresos)

i = Tasa de descuento o costo de oportunidades del capital
t = Tiempo

n = Vida Gtil del proyecto

Fuente: Aching Guzman. Cesar. Matematicas Financieras para la toma de decisiones
empresariales. (SF) (SP)

El calculo de la tasa interna de retorno cuenta con un alto grado de complejidad y, en
muchas ocasiones, requiere de un largo proceso de prueba y error, es por ello  que
algunos autores recomiendan utilizar calculadora financiera, pero también se puede
utilizar en la hoja de calculo “Excel” la formula TIR.

Para ejemplificar se utilizaran los datos de la siguiente tabla, los cuales muestran los
flujos de ingresos y egresos de una determinado proyecto de inversion.

Periodo 0 Periodo1l Periodo2 Periodo3 Periodo4 Periodon

Ingresos 11857433  13.040.101 14222769 15405437 16.588.105
Egresos 10765894  11.659.392  12.852890  14.279.721  15123.219
Inversion 4100.000
Flujo de Efectivo  (4100.000) 1.091.539 1.380.709 1.369.879 1125716 1464886
TIR 17%
VAN 144204

Fuente: Elaboracion propia

9
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A su vez la tabla muestra el flujo final el cual es resultado de restar a los ingresos
anuales totales los gastos totales y debe de incluirse en el periodo cero el monto co-
rrespondiente a la inversion, si es que se tuvo que hacer para el proyecto.

Una vez que se cuenta con el flujo de efectivo se procede a utilizar las formulas finan-
cieras de Excel para evaluar el proyecto.

[ Insertar funcidn M1

0 selecdonar una categoria: | Finanderas E
Selecconar una funddn:

TASA -
TASADESC

TASAINT

TASA. NOMIMAL

TIR N '|
TIR.NO.PER N
TIRM o
AMORTIZLIN(costo;fecha_compra;primer_periodo;valor_residual;...)
Devuelve la depreciacidn ineal prorrateada de un activo para cada periodo
contable especificado.

Ayuda sobre esta funddn [ Aceptar II Cancelar ]

L‘ﬁ

Luego de que se encuentra la formula de la tasa interna de retorno se selecciona y se
da aceptar, para que se despliegue la ventana que se muestra seguidamente, y en la
casilla Valores se incluye todo el flujo de efectivo, incluyendo el monto de la inversion.

- . - — - e |
Argumentos de funcién - LB oo
TIR
‘H"ahres ERE = Freferencia
Estimar = numero
Devuelve la tasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo.

Valores es una matriz o referenca a celdas que contengan los nimeros para los
cuales se desea caloular la tasa interna de retomo.

Resultado de la formula =
l Avuda sobre esta funcidn

e ) [ Cancer ]

0



RELACION BENEFICIO / COSTO

En el analisis beneficio/costo debemos tener en cuenta tanto los beneficios como las
desventajas de aceptar o no proyectos de inversion.

Es un método complementario, utilizado generalmente cuando hacemos analisis de
valor actual y valor anual. Utilizado para evaluar inversiones del gobierno central, go-
biernos locales y regionales, ademas de su uso en el campo de los negocios para de-
terminar la viabilidad de los proyectos en base a la razon de los beneficios a los costos
asociados al proyecto.

Asimismo, en las entidades crediticias internacionales es casi una exigencia que los
proyectos con financiacion del exterior sean evaluados con este método.

La relacion beneficio/costo esta representada por la relacion:

B _ VAIngresos
C VAEgresos

(42)

En donde los Ingresos y los Egresos deben ser calculados utilizando el VAN, de acuerdo
al flujo de caja; 0 en su defecto, una tasa un poco mas baja, llamada Tasa Social; tasa
utilizada por los gobiernos centrales, locales y regionales para evaluar sus proyectos
de desarrollo economico.

Fuente: Aching Guzman. Cesar. Matematicas Financieras para la toma de decisiones
empresariales. (SF) (SP)

El analisis de la relacion B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, esto significa que:

* B/C>1los ingresos son mayores que los egresos, entonces el proyecto es aconsejable.
» B/C=1los ingresos son iguales que los egresos, entonces el proyecto es indiferente.

 BJC<1los ingresos son menores que los egresos, entonces el proyecto no es aconsejable.

La relacion B/C solo entrega un ndice de relacion y no un valor concreto, ademas no
permite decidir entre proyectos alternativos.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Aching, C.(s.f) Matematicas Financieras para la toma de decisiones empresariales.
Serie MYPES. [en linea] Recuperado de: http//es slideshare.net/PARKOUR7/
matemticas-financieras-para-la-toma-de-decisiones-empresariales

Brown, R (2005). Matematicas Financieras. (2* ed.). México: McGraw Hill,
Diaz, A. (2008). Matematicas Financieras. (4* ed). México: Mc Graw Hill.

Serna, J (1998). Matematica financiera e ingenieria econdmica: Una introduccion
a las finanzas. (2* ed.). San José, Costa Rica: Editorial Impresos Tesa.

Kozikowski, Z. (2007). Matematica Financiera. El Valor del Dinero en el Tiempo.
México: McGraw Hill

12



http://es.slideshare.net/PARKOUR7/matemticas-financieras-para-la-toma-de-decisiones-empresariales
http://es.slideshare.net/PARKOUR7/matemticas-financieras-para-la-toma-de-decisiones-empresariales




