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Resumen

Con el objetivo de realizar una revisión bibliográfica sobre los proyectos de inversión se realiza esta monografía,  la cual le servirá de material de consulta a estudiantes y profesores para la realización de tesis de grado, impartición de cursos,  la investigación permitió corroborar la importancia de los proyectos de inversión, en la misma se hace un recorrido que abarca desde los antecedentes del término de inversión su  concepto,  su clasificación, además se expone la  definición y clasificación de los proyectos de inversión, las etapas para evaluar los proyectos de inversión,  se incluye los componentes para la aplicación de indicadores hasta las fuentes de financiamiento, se  concluye con los  epígrafes de la relación costo-beneficio, análisis  evaluación de riegos e incertidumbre, Análisis de sensibilidad.
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Abstract

With the objective of carrying out a bibliographical revision on the investment projects is carried out this monograph, which will serve him from consultation material to students and professors for the realization of degree thesis, impartation of courses, the investigation allowed to corroborate the importance of the investment projects, in the same one a journey is made that embraces from the antecedents of the investment term its concept, its classification, is also exposed the definition and classification of the investment projects, the stages to evaluate the investment projects, it is included the components for the application of indicators until the financing sources, you concludes with the epigraphs of the relationship cost-benefit, analysis evaluation of waterings and uncertainty, Analysis of sensibility.  
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Introducción
Un proyecto de inversión es una propuesta de acción técnica económica para resolver una necesidad utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales pueden ser, recursos humanos, materiales y tecnológicos entre otros. Es un documento por escrito formado por una serie de estudios que permiten al emprendedor que tiene la idea y a las instituciones que lo apoyan saber si la idea es viable, se puede realizar y dará ganancias. (Cotrina, 2006).
Todo proyecto de inversión genera efectos de naturaleza diversa, directo, indirectos, externos e intangibles. Estos últimos rebasan mucho las posibilidades de su medición monetaria y sin embargo no considerarlos resulta pernicioso por lo que representan en los estados de ánimo y definitiva satisfacción de la población beneficiaria o perjudicada.

En la valoración económica pueden existir elementos perceptibles por una comunidad como perjuicio o beneficio, pero que, al momento de su ponderación en unidades monetarias, sea imposible o altamente difícil materializarlo. 

En la economía contemporánea se hacen intentos, por llegar a aproximarse a métodos de medición que aborden los elementos cualitativos, pero siempre supeditados a una apreciación subjetiva de la realidad.

No contemplar lo subjetivo o intangible presente en determinados impactos de una inversión puede alejar de la práctica la mejor recomendación para decidir.

En los últimos años Cuba ha realizado y realiza grandes esfuerzos para la actualización del modelo económico que se recogen de manera explicita en los Lineamientos de la Política Económica y Social del Partido y la Revolución que se debatieron y aprobaron en el recién concluido VI, y VII Congreso del Partido.

De ahí el gran reto del sector industrial de diseñar nuevos proyectos que permitan explotar todas las potencialidades existentes, incrementar las producciones y sustituir importaciones, en aras de ahorrar recursos económicos al país y al mismo tiempo satisfacer la creciente demanda, pero sin poner límite a la capacidad de las futuras generaciones. 
El objetivo general de este trabajo es abordar los aspectos teóricos conceptuales relacionados con los proyectos de inversión.
Antecedentes del término de Inversión
El término de la inversión proviene de invertir, del latín ¨invertere¨. Existen distintas definiciones de inversión que han dado prestigiosos economistas a lo largo de los años. Independientemente de las definiciones realizadas en general todos coinciden con la definición dada por (Kelety, 1999) que es la que más se ajusta a estos tiempos. “Las inversiones, por tanto, consisten en un proceso por el cual un sujeto denominado inversor, decide vincular recursos financieros líquidos a cambio de expectativas de obtener unos beneficios también líquidos, a lo largo de un plazo de tiempo, denominado vida útil su liquidez de los recursos financieros vinculados, certeza (más o menos exacta) del desembolso inicial e incertidumbre de los beneficios futuros.”
Concepto de Inversión
La Inversión en términos económicos se denomina a los gastos que se incurren para aumentar la riqueza futura y posibilitar un crecimiento. La materialización de la inversión depende del agente económico que la realice. Para un individuo o una familia, la inversión se puede reducir a la compra de activos financieros (acciones o bonos) así como la compra de bienes duraderos (por ejemplo: una casa o un automóvil), que, desde el punto de vista de la economía nacional (sin tener en cuenta las transacciones internacionales), no se consideran como inversión.
Sapag (2001), plantea que “la inversión es el gasto dedicado a la adquisición de bienes que no son de consumo final, bienes de capital que sirven para producir otros bienes. En un sentido más amplio la inversión es el flujo de dinero que se encamina a la creación o mantenimiento de bienes de capital y a la realización de proyectos que presumen lucrativos. La inversión es el uso de factores de producción para producir bienes de capital que satisfagan las necesidades del consumidor, de una forma indirecta pero más plena en el futuro.”

Clasificación de las inversiones
Las inversiones se pueden clasificar según diversos criterios, de ahí que algunos autores como Sapag (2000), las distingan como:

· Inversiones tradicionales.

· Inversiones no tradicionales.

· Inversiones en estudio.

· Inversiones en gastos previos a la puesta en marcha.

· Calendarios de inversiones.
Proyectos de inversión
Para Heredia (2001) “es cualquier realización con el punto de comienzo definido y con objetivos definidos mediante los que se identifican, entre otras cosas, las fechas de su terminación. 
Según Miguel (2001) “Se entiende por proyecto toda la gama de actividades que van desde la intención o pensamiento de ejecutar algo hasta el término de su ejecución y su puesta en marcha normal”.
Clasificación de los proyectos de inversión
Miguel (2001) “las inversiones se sitúan dentro de los siguientes grupos:

· Nuevo (de instalación o implantación).

· Ampliación (de operación).

· Combinación de ambos aspectos.
Los proyectos nuevos incluyen mejoras en los costos, y campañas para aumentar las ganancias. La cuestión central es hacer crecer la diferencia entre los ingresos y los costos; el resultado debe ser suficiente para justificar la inversión”.
Brealey et al (2003) “los proyectos atendiendo a los objetivos que se pretenden alcanzar pueden definirse como:

· Reemplazo: Mantenimiento del negocio y reducción del costo. Se encuentran en este grupo los gastos necesarios para reemplazar los equipos dañados, equipos útiles pero obsoletos o consumidores.

· Expansión de los productos o mercados. Aquí se incluyen los gastos para producir un nuevo producto, expandir las tiendas o las instalaciones de distribución en los mercados actuales atendidos o hacia nuevos mercados.

· Proyectos de seguridad o ambientales. Aquí se listan los gastos necesarios para cumplir con las regulaciones del gobierno, con los controles laborales”. 

Guerra (2004), “se pueden clasificar de la siguiente forma:

· En dependencia de la utilidad o destino social.

· Independiente: No incluye la realización de un proyecto de inversión en otro proyecto de inversión.

· Mutuamente excluyentes: Se realiza la inversión en un proyecto u otro proyecto, pero no al mismo tiempo.

· Complementarios: Son los proyectos de inversión que complementan a procesos operativos.

· En dependencia de la situación de los fondos monetarios

· Fondos limitados

· Fondos ilimitados

· En dependencia de la toma de decisiones

· Aceptación

· Rechazo

· Técnicamente se clasifican en:

· Nuevo

· Expansión

· Reemplazo
Etapas para desarrollar un proyecto de inversión
Para evaluar un proyecto de inversión deben seguirse una serie de pasos en los cuales se busca la rentabilidad para el inversionista, de tal modo que los resultados obtenidos en los análisis y evaluaciones proporcionen la toma de decisiones adecuadas para realizar o no el proyecto. 

Todo proyecto de inversión que quiera desarrollarse debe cumplir con una serie de etapas. Dante (2000), las   definió   así: 

Iniciativa   del proyecto: La iniciativa puede tener origen en una idea, una necesidad o en la propuesta de un tercero, lo cierto es que debe analizarse si es factible su ejecución, y si es conveniente asignar los recursos limitados con los que habitualmente se dispone en las empresas.

· Estudios preliminares de la iniciativa o de factibilidad: Los estudios preliminares permiten desistir o avanzar con la idea. Incluye el desarrollo de subetapas:

· Una previa donde predomina el sentido común, el conocimiento de la actividad, y la experiencia (olfato empresario) y las cuantificaciones son a grandes trazos.
· Otra posterior donde se obtienen y analizan los antecedentes y variables económicas y financieras tales como: datos del mercado, del producto, estructura organizativa necesaria, las fuentes de financiamiento disponible etc.
· Se concluye en un informe denominado “de factibilidad” en el que se plasman las condiciones preliminares, donde se recomienda desistir o suspender la ejecución, y de ser favorables, continuar en la etapa posterior pues se justifica la formulación del proyecto.

· Formulación del proyecto: En la etapa de la formulación o desarrollo del proyecto se debe sistematizar y cuantificar toda la información recopilada. Se trata de un estudio más analítico, que incluye:
· estudio o datos del mercado.

· ingeniería del proyecto.

· presupuesto de inversión.

· presupuesto de gastos e ingresos (flujos de tesorería proyectados).

· financiamiento.

· organización y ejecución.

· cuestiones de calidad.

· Evaluación: La evaluación es un proceso que necesariamente culmina con la emisión de un juicio valorativo que conlleva una recomendación para asignar o no recursos escasos a un uso determinado, en preferencia con otras alternativas. 

· Ejecución. 
Componentes para la aplicación de los indicadores
Para la aplicación de los indicadores es necesario tomar en cuenta algunos componentes tales como: 

· El Costo de Inversión.

· El Costo de Operación.

· Las Ventas.

· La Depreciación.

· El Flujo Neto de Efectivo.

·  El Costo de Capital.
Costo de la Inversión
También llamada inversión inicial, es el desembolso presente y cierto en el que hay que incurrir para llevar adelante el proceso de inversión. Nótese que este costo puede o no coincidir con el precio total del activo objeto de la inversión, si parte de este se aplaza en el tiempo.

Por otro lado, tampoco se ha de materializar en activos inventaríales, pueden ser gastos de investigación, de instalación, y puesta en marcha, de prospección de mercado, de recogida de información, de formación del personal, etc. En definitiva, importa el monto total de dinero que hay que disponer para llevar adelante el proyecto” (Cotrina, 2006).
Según Weston (1997), el costo de inversión (CI) de un proyecto es:

CI = Precio del equipo + Costo de instalación + Capital de trabajo.

Precio: “Es la cantidad de dinero que se cobra por un producto o servicio. En términos más amplios, el precio es la suma de los valores que los consumidores dan a cambio de los beneficios de tener o usar el producto o servicio” (Kotler, 2005).

Los Costos de Instalación se definen “como cualquier costo adicional necesario para obtener un activo en operación”. (Horngren, 1977).

“El capital de trabajo es la inversión de una empresa en activos a corto plazo (efectivos, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios) y el capital de trabajo neto se define como los activos circulantes menos pasivos circulantes, estos últimos incluyen préstamos bancarios, papel comercial y salarios, además de impuestos acumulados. Como el capital de trabajo es un fondo con que siempre cuenta el negocio, se podrá recuperar al final de la vida útil de la inversión. Por esto en ese momento final aparecerá en el flujo de caja con un saldo positivo y bajo el nombre de recuperación del capital de trabajo”. (Horngren, 1977).  

“Los costos del proyecto suelen clasificarse en dos grandes categorías: costos de inversión y costos de operación. Para efectos de una correcta elaboración de un flujo de fondo”. (Cristo y Ruiz, 2009).
Costo de Operación
Dentro de los Costos de Operación se encuentran los Costos Fijos y los Costos Variables. Estos últimos están relacionados con el servicio que se brinda y por tanto su importe total estará en función del nivel de servicios y no representan un comportamiento lineal con respecto a este.

Los costos directos son proporcionales al por ciento de aprovechamiento de la capacidad normal viable y los indirectos por el contrario no son proporcionales a la misma.

Considera (Meigs et al.,2000) “que como guía para establecer una clasificación se consideran los costos directos como variables y los indirectos como fijos, pudiéndose ello modificar en dependencia de las características concretas de la inversión.”
Los costos directos están formados por:

· Insumos y Materiales: Entre estos costos se incluyen los lubricantes, piezas, agregados, neumáticos y baterías, entre otros.
· Salarios Directos Devengados por el personal directamente vinculado al servicio: Se incluyen salarios, vacaciones, impuesto sobre la utilización de la fuerza de trabajo, contribución a la seguridad social y estimulación.

· Servicios Públicos: Agua, combustible y electricidad.

· Otros gastos directos: Arrendamiento de equipos, ropa, calzado, dieta, alojamiento y otros.

Los Costos Indirectos están formados por:

· Gastos comerciales o de ventas y distribución: Incluye gastos de materiales, almacenamiento, transportación, facturación y venta, promoción, publicidad y comisiones de venta.

· Gastos de dirección: Incluye gastos de materiales, combustibles y salarios indirectos, o sea del personal que no está vinculado directamente a la operación, los que incluirán a su vez el impuesto sobre nómina y la contribución a la seguridad social.

· Gastos de mantenimiento y reparaciones.

· Otros costos indirectos, como son por transportación, alquiler de locales, etc.

Estos costos se deben calcular unitarios y totales.
Las Ventas
Para Buzán e Israel (1999) la venta es la actividad de marketing responsable de la planificación, organización, administración y control del sistema personal de ventas.

Entre las etapas de las ventas están:

· La apertura de la venta.

· Definición de necesidades.

· Ofrecer características, ventajas y beneficios.

· Tratamiento de objeciones.

· Técnica de cierre.

Comprende dos funciones:

· Diseño e implantación de la estrategia de venta.

· Dirección del equipo de ventas. 
La Depreciación
Según Weston (1994) “estos cargos son partidas que se deducen en el estado de ingresos pero que no involucran salidas reales de caja. Los gastos o cargos más comunes son depreciación, amortización y fondo de reserva de agotamiento estos cargos que no representan desembolso de efectivo protegen la empresa contra impuestos rebajan sus utilidades gravables”.
Para Moreno (2001) “La depreciación es la baja del valor que sufre un bien por el uso, transcurso del tiempo u obsolencia y tiene como fundamento la idea de presentar el valor del activo lo más aproximado a la realidad.”
Los tres métodos básicos para depreciar un activo fijo según Weston (1994) son:

· “Depreciación en línea recta”: Se calcula dividiendo el costo de un activo entre su vida útil. El monto de la depreciación cada año es en consecuencia igual.

· Método de doble tasa decreciente: Se calcula duplicando la tasa del método directo y multiplicándola por el valor en libros del activo por el período.

· Cálculo por la suma de los dígitos de los años: Por este método se cuenta el número de años de vida de un activo y se suman los dígitos utilizados”.

El cálculo por la doble tasa decreciente y por la suma de los dígitos de los años son métodos de depreciación acelerada.
El método de doble tasa decreciente cancela un importe relativamente mayor del costo activo cerca del inicio de su vida útil. Se calcula la tasa de depreciación anual en línea recta, se divide el monto de la depreciación anual en línea recta entre el monto depreciable y la tasa encontrada se multiplica por 2 para encontrar la tasa del DSD. En el método de la suma de los dígitos de los años lo más importante es el tiempo de vida útil del equipo.

Impuestos (tasa de interés): tributo exigido en correspondencia a una prestación que se concreta de modo individual por parte de la administración pública y cuyo objeto de gravamen está constituido por negocios, actos o hechos que ponen de manifiesto la capacidad contributiva del sujeto pasivo (sujeto económico que tiene la obligación de colaborar), como consecuencia de la posesión de un patrimonio, la circulación de bienes o la adquisición de rentas o ingresos. (Microsoft Encarta, 2008) 

Weston (1998) expresa que “al final de la vida útil del equipo debe incorporarse el valor de salvamento y rendimiento del capital de trabajo” quedando resumido de la siguiente forma:
VA= Valor de salvamento + Capital de trabajo

Valor de salvamento= (Valor inicial – Valor en libros) (1-t)    

VA: Valor adicional
El Flujo Neto de Efectivo (FNE)
Otro componente importante es el Flujo Neto de Efectivo, ya que cuando se valora un proyecto de inversión se realiza una previsión de los flujos que prometen generar beneficio en el futuro. Esta muestra como la posición de efectivo de la empresa ha cambiado durante el período cubierto por el estado de resultado.

Al respecto plantea Benítez (1997) “El Flujo de Efectivo es una estimación de entradas y salidas de efectivo, se puede elaborar sobre una base mensual, quincenal, etc., con el fin de conocer necesidades futuras de efectivo para realizar las operaciones del negocio en ese período”. 

Se parte del concepto de capital de trabajo que es la diferencia entre los Activos y Pasivos Circulantes, mostrando la disponibilidad del Activo sobre el Pasivo y la capacidad que tiene la entidad de cubrir las obligaciones. La liquidez de la entidad dependerá de la proporción de los Activos Circulantes sobre los Pasivos Circulantes y la disponibilidad de las inversiones en Activos Circulantes. El Flujo Neto de Efectivo de una empresa se calcula deduciendo los desembolsos de las entradas durante el mes. Su cálculo no es sencillo puesto que se realizan en tiempo futuro por lo que resulta incierta su corrección. Un propósito básico de un Estado de Flujo de Efectivo es proporcionar información sobre los cobros y los pagos de efectivo de una empresa durante un período contable (incluyendo tanto los cobros como los pagos de efectivo). Adicionalmente el estado tiene como objetivo proporcionar información sobre todas las actividades de inversión y financiación de las empresas.

Elementos que contiene el Flujo Neto de Efectivo según Benítez (1997):
· Entradas de Efectivo: Efectivo total que la entidad espera recibir o ha recibido en el período.
· Salidas de Efectivo: Efectivo total que la entidad espera desembolsar o ha desembolsado en el período.

· Superávit de Efectivo: Exceso de las entradas de efectivo sobre las salidas del mismo por pago durante el período.

· Déficit de Efectivo: Exceso de las salidas de efectivo sobre las entradas de este a financiar durante el período.
Mascareñas (2000), concibe como flujo de caja, “al movimiento de tesorería, embolsos y desembolsos, entradas y salidas”. 

El estado de flujo de efectivo, es el estado financiero que muestra las recepciones y pagos de efectivo y la forma en que ha cambiado la posición de efectivo de la empresa (Emery y Finnerty, 2001). 

Al realizar en una entidad el Flujo Neto de Efectivo puede proporcionar información necesaria para futuras decisiones por parte de la gerencia como, por ejemplo:

· Mejorar las políticas de operación y financiamiento.

· Conocer donde se gasta la mayor parte del efectivo disponible.

· Determinar la capacidad que poseen para efectuar los pagos de intereses y deudas adquiridas.

De manera general se puede definir como el resultado de las Utilidades obtenidas después de Impuestos sumándole la Depreciación. 

FNE= [Ventas – Costo Operación – Depreciación] (1 – t) +Depreciación

o

FNE= [Utilidad después de Impuestos + Depreciación]

Donde t es la base imponible de impuesto aplicada a la entidad, en este caso 35 %.

Otros de los componentes necesarios para la aplicación de los indicadores en el Costo de Capital. Se estudiarán a continuación las definiciones que brindan diferentes autores.
El Costo de Capital
Según Masson (2002) los flujos del proyecto deben actualizarse a una tasa que refleje el conjunto de todas las inversiones, dicha tasa es el costo de capital.

Autores como Van (1998), Weston (1998), Brealeg (2000), Gallagher y Andrew (2000), estipulan que el costo promedio de capital (CPC) se calcula de la siguiente forma:
CPC = d. (1 – T). D% + e. P%

Donde:

d: es el costo de la deuda antes del impuesto.

T: es la tasa de impuesto.

D %: es el porcentaje de la deuda sobre el valor total.

e: es el costo del patrimonio o fondos propios

P %: es el porcentaje del patrimonio sobre el valor total.

Una situación frecuente al evaluar un proyecto de inversión es que no se financia solo con capital social (capital propio), sino también con deudas. De ahí que cuando se financia con capital propio es financiamiento interno y cuando es con deudas es financiamiento externo.
Financiamiento de Proyectos
Una vez que se haya terminado la inversión para llevar a cabo un determinado proyecto, la pregunta que se plantea ¿de dónde se consiguen esos recursos financieros? Es decir, se tiene que pensar en el financiamiento. El financiamiento es un proyecto que consiste en las fuentes de financiamiento que se van a utilizar para conseguir los recursos que permitan financiar el proyecto; a través del financiamiento se puede establecer la estructura de financiamiento del proyecto, lo cual implica determinar el grado de participación de cada fuente de financiamiento. (Cotrina, 2006).
Fuentes de Financiamientos
Entre las fuentes de financiamiento que se pueden utilizar para financiar un proyecto pueden ser:
· Internas y Externas.

· A Corto y Largo Plazo.

· Bancarias y no Bancarias.

Es necesario considerar los aspectos siguientes:

· Normalmente los Directores Financieros de las empresas manifiestan su preferencia por la financiación externa, motivada por la voluntad de independencia respecto a los accionistas más que por la búsqueda de una estructura optima de financiamiento.

· La Financiación Externa ofrece posibilidades de apalancamiento, básicamente se traduce en que cuando el rendimiento de las inversiones financiadas por fondos ajenos, superan la remuneración de los mismos, el rendimiento de los fondos propios es tanto mayor cuanto más endeudada esté la empresa.

· Un endeudamiento demasiado elevado tiende a acentuar la vulnerabilidad de las empresas al riesgo económico.

· Una estructura financiera sólida (sin excesivo endeudamiento) facilita la consecución de nuevos flujos de recursos externos.

“Cada empresa tendrá que considerar su concreta situación financiera en el momento de adoptar la decisión. Lo normal será buscar una fórmula mixta de financiación para conseguir en cierto equilibrio entre ventajas y desventajas de cada una de las fuentes de fondo” (Guerra, 2004).
Fuentes Internas
“Según Guerra (2004), es el uso de recursos propios o auto generador, así tenemos: el aporte de socios, utilidades no distribuidas, incorporar a nuevos socios, etc.”
Las Fuentes Internas están representadas por:

· Ampliación de Capital

· Generación de Flujo de Caja.

· Liquidación de Activo Fijo Sobrante, no necesarios que además de no producir, obligan a incurrir en gastos financieros para su mantenimiento.
Fuentes Externas
Es el uso de recursos de terceros, es decir endeudamiento, así se tiene: préstamo bancario, crédito con proveedores, leasing, prestamista, entre otros.
Las Fuentes Externas pueden ser:

· Aumento de las partidas de Pasivos relacionados con los Proveedores o Acreedores, logrando la obtención de fondos mediante la posibilidad de definir al pago.

· Entidades Financieras.

· Otras Fuentes.

El financiamiento mediante entidades financieras puede ser bancario (préstamo) y no bancario (arrendamientos).

“El arrendamiento financiero: es una figura que permite la financiación a mediano o largo plazo de Activos Fijos, mediante un contrato de alquiler con opción de compra” (Guerra, 2004).

Financiamiento mediante entidades financieras:

Las entidades financieras pueden ser Bancarias y no Bancarias. 

El crédito bancario por su disponibilidad puede ser:

. Revolvente y no Revolvente 

El crédito Revolvente permite disponer del crédito en la forma contenida y hacer liquidaciones parciales del saldo, para así poder nuevamente disponer del crédito entero del plazo pactado. 

El no Revolvente se agota al disponerse del mismo.

“El crédito es una forma flexible de financiamiento y sus condiciones varían de acuerdo con la empresa solicitante y el Banco” (Guerra, 2004).
Duración de la Inversión

 La duración o período de vida de la inversión es el tiempo durante el cual la misma generará flujos financieros en la empresa (cobros y pagos). En general, la duración de una inversión suele coincidir con su vida útil que finalizará cuando el bien antiguo es sustituido y vendido, ya sea en el mercado de productos de segunda mano o como material de desecho. Desde el punto de vista financiero, genera una entrada de fondos adicional al final de la inversión.

Sapag (2001) “plantea que el horizonte de evaluación dependerá de las características de cada proyecto en particular.” 
Criterios para la Evaluación de Proyectos de Inversión
 A continuación, se expondrán los criterios de exposición que más se utilizan para evaluar los proyectos de inversión. Todos los criterios utilizan como base el modelo de flujo de efectivo. Unas toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo como el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Rendimiento (TIR), y la Relación Beneficio Costo y otros obvian este valor como el periodo de Recuperación.
Valor Actual Neto (VAN)
Según Weston (1993) el Valor Presente Neto (VAN) “puede definirse como el valor actualizado de los flujos de cajas generados durante la vida útil del Proyecto, es decir, del saldo entre los ingresos y los gastos anuales que impliquen erogaciones de efectivo.”

 “El criterio del VAN mantiene que los directivos incrementan las riquezas de los accionistas cuando aceptan todos los proyectos que valen más de lo que cuestan o lo que es lo mismo los directivos deben aceptar todos los proyectos que tengan un VAN positivo” (Brealey et al, 2004).
Por su parte Rodríguez (2005) “expresa que la tasa de descuento es constante durante el periodo de vida útil del proyecto,” por lo que la fórmula del VAN se simplifica a la forma siguiente:
La expresión para efectuar el cálculo del Valor Actual Neto es:
VAN = 
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Donde:

CI: Costo inicial de inversión

FC: Flujo de caja

t: Período de vida útil

r: Tasa de descuento
A partir del valor arrojado por el VAN es posible tomar una decisión para la aceptación o rechazo del Proyecto de Inversión bajo estudio.

VAN = 0 Significa que los flujos de efectivos son suficientes para reembolsar el capital invertido, o sea, se han cubierto las expectativas de todas aquellas personas que brindaron financiamiento (se acepta el proyecto).

Van > 0 Significa que el proyecto genera más efectivo del que se necesita para reembolsar sus deudas y alcanzar una tasa de rendimiento, o sea, se cubren las expectativas y se aportan más beneficios (se acepta el proyecto).

VAN< 0 Significa que el proyecto no es capaz de, en su período de tiempo, lograr utilidades que cubran los costos de la inversión por lo que no es suficiente (se rechaza el proyecto).

En el caso de compararse dos proyectos mutuamente excluyentes debe seleccionarse el que brinde solución de mayor VAN positivo.

Es necesario tener en cuenta que este indicador, como todos, presenta un grupo de ventajas y desventajas que representan un peso importante en las decisiones que se tomarán a la hora de aceptar o rechazar una inversión.
Ventajas:

· Sencillez del cálculo.

· Tiene en cuenta la vida útil del proyecto y todas las entradas y salidas que este genera.

· Posee carácter dinámico pues toma en consideración el carácter temporal de los flujos.
Desventajas:

· Dificultad para determinar la tasa de descuento apropiada.

· Arroja resultados en términos numéricos absolutos no entendibles generalmente para inversionistas no familiarizados con ellos.
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
Es la tasa que hace que el valor presente neto sea igual a cero, o tasa que iguala la inversión inicial con la suma de los flujos netos actualizados. Según la TIR, el proyecto es rentable cuando ella es mayor que la tasa de costo de capital, dado que la empresa ganará más ejecutando el proyecto, que efectuando otro tipo de inversión. 
Según Coss Bu (1991) en términos económicos “La TIR representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversión. Este saldo en cualquier punto de tiempo de la vida de un proyecto, puede ser visto como la porción de la inversión original que aún permanece sin recuperar en ese tiempo.”   
La TIR sirve para identificar claramente el tiempo en que se recupera el capital asignado a una inversión. Se puede calcular con los beneficios antes o después de impuestos. La información adicional para tomar decisiones analizadas a profundidad cuando de inversiones se trata, la fórmula según (Ferruz y Sarto, 2000) sería:
TIR = 
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Donde:

VAN0 = al VAN positivo

VAN1 = al VAN negativo

r0 = es la tasa de interés para el  VAN positivo.

r1 = es la tasa de interés para el  VAN negativo.

Según Molina (2002)” es una tasa que surge de la relación entre la inversión inicial y los flujos netos de caja. Definiéndola como el rendimiento de una unidad de capital invertida en una unidad de tiempo”.

 Debe compararse con la tasa de descuento (costo de capital). Si ambos son iguales se cubre el capital invertido, se acepta el proyecto. Si la tasa interna de retorno (TIR) es mayor que la tasa del capital o del financiamiento (TD), procede invertir. Si la TIR es menor que la TD, se rechaza el proyecto.”
El criterio dado por Masón et al. (2003) la TIR de una inversión, que es aquella que se calcula sobre la base de los flujos esperados del Proyecto en sí, o TIR del accionista, la cual se determina sobre la base de los flujos esperados del accionista en cuestión, así como los dividendos de los socios o reducciones del capital. 
La TIR se calcula a través de la siguiente expresión:

VAN = - FC0 +
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Como se puede observar el procedimiento de cálculo de la Tasa Interna de Retorno o de Rentabilidad es en principio, igual que la del VAN, la única diferencia es que se estima la tasa de descuento que haga el VAN igual cero es un proceso de aproximaciones sucesivas. Como indica su nombre, la TIR dará la rentabilidad anual del proyecto, es decir, la rentabilidad sobre la inversión viva de cada año.  

A partir de los resultados arrojados por el cálculo es posible compararlos con la tasa de costo de capital.

TIR > tasa de costo de capital: El rendimiento supera al costo de capital invertido, por lo tanto, el proyecto es rentable. La inversión aporta dinero para solventar el proyecto y además suministra al empresario una utilidad.
TIR < tasa de costo de capital: El rendimiento no alcanza a cubrir el costo del capital invertido, por lo tanto, el proyecto no es rentable. 
TIR = tasa de costo de capital: Se cubre exactamente el capital invertido, por lo tanto, el proyecto es rentable.
La TIR es útil para inversiones que se comportan normalmente, es decir los que primero tienen costos y después generan beneficios. Si el signo de los flujos del proyecto cambia más de una vez, existe la posibilidad de obtener más de una TIR. 

Al igual que el VAN la TIR presenta un grupo de ventajas y desventajas:
Ventajas:

· Como criterio dinámico refiere a un mismo momento del tiempo todas las cantidades de dinero que produce el proyecto.

· Tiene en cuenta toda la utilidad del proyecto.

· Brinda una mejor visualización de la rentabilidad ya que expresa el resultado en términos relativos por unidad de capital invertido.
Desventajas:

· No distingue entre prestar o endeudarse, ante flujos con idéntico monto y signo contrario expresa el mismo resultado numérico.

· Dificultades para emplear la TIR cuando el tipo de descuento es diferente para cada uno de los flujos de cajas.
· El proyecto puede presentar una o varias TIR e incluso no tener una TIR real.
Período de Recuperación Ordinario (PRO)

Para realizar la evaluación de un proyecto de inversión se tienen en cuenta los dos tipos de período de recuperación que generalmente se emplean. El período de recuperación Ordinario y el Descontado.

Ambos métodos de recuperación proporcionan información acerca del plazo del tiempo durante el cual los fondos permanecerán comprometidos en un proyecto. Por lo tanto, entre más corto sea el período de recuperación, manteniéndose las demás cosas constantes, mayor será la liquidez del proyecto. “El método del período de recuperación se usa frecuentemente como un indicador del grado de riesgo del proyecto” (Dante, 2000).
“El período de recuperación es el número de años necesarios para recuperar la inversión neta (…). El período de recuperación de la inversión refleja la liquidez de un proyecto y en consecuencia el riesgo de recuperar la inversión (…)” (Gitman, 1998).

Para Cotrina (2006) producto a su simplicidad “no considera el valor del tiempo del dinero; sino que compara directamente valores producidos en distintos momentos. Más que un criterio económico, el período de recuperación es una medida de tiempo.”
Según León (2007) “como su nombre lo indica el período de recuperación, es el número de períodos en que un flujo de caja recupera el desembolso inicial o inversión hecha. Este método tiene como fin conocer en cuánto tiempo una inversión generará fondos suficientes para igualar al total de dicha inversión, sin tener en cuenta el costo de capital”. Al respecto ratifica: “Hay dos variantes que se pueden adoptar, para calcular el período de recuperación ordinario: la primera, bastará con dividir el valor de la inversión entre los flujos de ingresos anuales. La segunda, será necesario sumar los flujos que se esperan sean generados a través de los años hasta que igualen a la inversión”.
La fórmula según Ferruz (2000) sería entonces:

	PRO = año anterior a la recuperación +
	Lo que falta por recuperar

	
	FNE del año en que se recupera la inversión


Período de Recuperación Descontado (PRD)

Sobre el Período de Recuperación Descontado, Weston (1997), escribe que “es similar al Período de Recuperación Ordinario excepto porque descuenta los flujos de efectivo al costo de capital del proyecto”. 
La fórmula según Ferruz (2000) sería entonces:

	PRD = Año anterior a la recuperación +
	lo que falta por recuperar

	
	Valor Actual del FNE


Según Macías (2006), establece que: “Se define como el plazo de tiempo que se requiere para que los flujos de efectivo descontados sean capaces de recuperar el costo de la inversión. El período de recuperación representa un tipo de cálculo de equilibrio en el sentido de que, si los flujos de efectivo se reciben a la tasa esperada hasta el año en que ocurre la recuperación, entonces el proyecto alcanzará su punto de equilibrio”.

A su vez Rojas (2007), lo define como: “El período de recuperación no considera la etapa referida a la construcción por lo que se deduce el tiempo que media entre el inicio de la construcción y el momento de la puesta en explotación. Tampoco considera para su cálculo la corriente de costos y beneficio durante la vida productiva del proyecto después que se ha reembolsado el costo de inversión original”.
Ventajas

· Es fácil de calcular y aplicar a la vez que su costo es muy reducido.

· Para evaluar las decisiones pequeñas de gasto de capital cuando el costo de los métodos más complejo es superior a los beneficios que se recibirán de hacer posible mejores” elecciones entre las distintas alternativas.

· Proporciona una medición de la liquidez de un proyecto, o de la velocidad con la que el efectivo invertido en el proyecto será rembolsado.
Desventajas

· Ignora los flujos de efectivo que se extienden más allá del plazo de recuperación.

Relación Beneficio/ Costo (RB/C)
La Relación Beneficio/Costo proporciona un método de seleccionar proyectos de inversión independiente.

“Indica que, si la razón entre los beneficios y los costos de un proyecto es mayor que la unidad, su ejecución es conveniente (beneficios y costos actualizados a un cierto momento” (Cotrina, 2006).
 Por otra parte, se podrá determinar también qué aspectos requerirán de un mayor seguimiento en la etapa de operación de la instalación, a fin de alcanzar los índices de rentabilidad esperados. 
Análisis o Evaluación de Riesgos e Incertidumbre
 La dificultad para predecir con certeza los acontecimientos futuros hace que los valores estimados para los ingresos y costos de un proyecto no sean siempre los más exactos que se requirieran, estando sujetos a errores. 

 Tal falta de certeza implica que todos los proyectos de inversión estén sujetos a riesgos e incertidumbres debido a diversos factores que no siempre como se apuntaba son estimados con la certeza requerida en la etapa de formulación, parte de los cuales pueden ser predecibles y por lo tanto asegurables y otros sean impredecibles, encontrándose bajo el concepto de incertidumbre.

Los predecibles se incluyen en la evaluación del proyecto por ejemplo a través de los costos de las primas de los seguros, pudiendo considerar así riesgos por incendios y mermas. 
 Los impredecibles pueden incidir en que tanto los costos como los beneficios estimados sean mayores o menores que los que ocurren en la realidad, por lo que los indicadores utilizados para evaluar el proyecto pueden aumentar o disminuir.  De afectarse desfavorablemente los mismos, se cuestionaría la conveniencia económica de ejecutar el proyecto, indicadores tales como volumen de producción, ingresos por ventas, costos de inversión y costos de materias primas y materiales requieren ser examinados con una mayor precisión, ya que son variables cuyos valores están sujetos a mayores variaciones. Para ello se realizan los análisis de riesgo.

Weston (1994) plantea que “Se pueden identificar tres tipos de riesgos de un proyecto los cuales son: 
1) El riesgo propio individual
 2) El riesgo corporativo o interno de la empresa
 3) El riesgo beta o de mercado.

También comenta que un proyecto en particular puede tener un alto riesgo individual, y sin embargo la aceptación de dicho proyecto puede no tener un efecto importante sobre el riesgo de la empresa. Agrega además el riesgo individual se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados del mismo, su riesgo corporativo se mide a través del impacto del proyecto sobre la variabilidad de las utilidades de la empresa y su riesgo beta a través del efecto del proyecto sobre el coeficiente de beta de la empresa.

Para medir el riesgo individual existen tres técnicas según plantea Weston (1994), las cuales son:
· Análisis de sensibilidad.

· Análisis de escenario

· Simulación por el método de Monte Carlo.
Análisis de Sensibilidad
Como parte de la evaluación de todo proyecto de inversión es conveniente sensibilizar los resultados de la evaluación, o sea, determinar cuán sensible es la decisión adoptada respecto a las principales variables que inciden en la rentabilidad del proyecto, especialmente de aquellas de difícil predicción. Este tipo de análisis consiste en medir el máximo cambio o variación porcentual máxima que podría experimentar una variable sin dejar de hacer rentable el proyecto.
 En otros términos, representa la variación de un indicador por un incremento o decremento de uno o varios factores que intervienen en su cálculo, permitiendo definir un margen admisible para estas variaciones.

Weston (1994), expresa “Intuitivamente, se sabe que muchas de las variables que determinan los flujos de efectivo de un proyecto están sujetas a una distribución de probabilidad en lugar de conocerse con certeza. También se sabe que si una variable fundamental de insumo, tal como las unidades vendidas, cambia, el Valor Presente Neto (NPV) del proyecto también cambiará. El análisis de sensibilidad es una técnica que indica en forma exacta la magnitud en la que cambiará el NPV como respuesta a un cambio dado en una variable de insumo, manteniéndose constantes las demás”.  

Además, expresa que “el análisis de sensibilidad puede proporcionar indicios muy útiles acerca del grado de riesgo de un proyecto” (Weston, 1994).
Para hacer al análisis de sensibilidad se compara el VAN antiguo con el VAN nuevo y dará un valor que al multiplicarlo por cien obteniendo el porcentaje de cambio. (Gava, Ropero, Serna y Ubierna, 2008).

Patingozo (2010), expresa que este análisis podría definirse como “el estudio que permite medir el impacto que sobre el proyecto tendrá la modificación de las principales variables que lo conforman”. Implica evaluar los proyectos con valores en las variables diferentes a los pronosticados, dicha evaluación se realiza para cada variable por separado y posteriormente se recalculan los indicadores de factibilidad. 
El propósito es determinar qué modificaciones va a tener el indicador seleccionado, generalmente el VAN, ante el cambio de alguna variable en particular.

Con ayuda del análisis de sensibilidad es posible mostrar cómo se modifican los indicadores de rentabilidad del proyecto cuando se asignan diferentes valores a las variables fundamentales que por lo general tienen una mayor influencia sobre su rentabilidad como son los ingresos por ventas y los costos de inversión y operación.

 Por otra parte, se podrá determinar también qué aspectos requerirán de un mayor seguimiento en la etapa de operación de la instalación, a fin de alcanzar los índices de rentabilidad esperados. 

Se dice que un proyecto es sensible con respecto a un elemento en particular si una pequeña variación del valor que se estimó para calcular los beneficios hace que cambie la decisión con respecto a la conveniencia del proyecto. Al contrario, si el valor de ese elemento puede variar bastante con respecto a los estimados sin alterar la decisión acerca de la conveniencia del mismo, se dice que este es insensible al valor de ese elemento o parámetro.

 Debe realizarse el análisis de sensibilidad suponiendo variaciones en los parámetros iniciales, recalculando nuevamente el VAN, la TIR y el PR.

 Por citar dos casos representativos para analizar la sensibilidad del proyecto con respecto al precio del producto, se supondrá que dicho precio disminuya en un 5 %, 10 %, 20 % y para el caso de los costos de operación se asumirán incrementos de estos porcientos, u otros que se consideren convenientes analizar y que deben responder a la experiencia de la práctica nacional e internacional. A partir de ello se recalculará el VAN, la TIR y el PR. 

El análisis de sensibilidad permite determinar la viabilidad de un proyecto con base en los flujos de efectivo que producirá durante su vida, el presupuesto de capital que se necesitará para llevar a cabo tal proyecto, el tiempo en que se recuperará la inversión, además de establecer el riesgo que implica desarrollarlo.
Es importante tener en cuenta que los valores no afectados por el elemento a variar deben permanecer constantes.

 Este cálculo se realizará para el año de operación donde se alcance la estabilidad en la producción y teniendo en cuenta la tasa de actualización seleccionada.

Las conclusiones que resulten del análisis de sensibilidad pueden conducir al replanteamiento del proyecto como consecuencia de la inseguridad en los resultados obtenidos y llegar en situaciones extremas incluso a desistir en su ejecución.
Análisis de Escenario
Weston (1994) plantea que el análisis de escenario como técnica de análisis de riesgo considera tanto la sensibilidad del NPV en los cambios a las variables fundamentales como el rango probable de los valores de las variables.

Agrega además que para llevar a cabo dicho análisis se usan los valores de las variables del peor caso para obtener el NPV del peor caso y los valores de las variables del mejor caso para obtener el NPV del mejor caso. Con estos valores y la probabilidad de ocurrencia de estos eventos se pueden calcular el NPV esperado, la desviación estándar del NPV y el coeficiente de variación.

Al respecto Villegas y Meza (2009), “plantean que en el análisis de escenarios normalmente se presentan cambios simultáneos en diversas variables, ya que, en alguna medida, suelen estar interrelacionadas.” Por esto el análisis de escenarios permite observar el efecto de algunas combinaciones de las variables en el valor del proyecto.
Conclusiones

La revisión bibliográfica realizada permitió corroborar la importancia de los Proyectos de inversión estos constituyen bienes de capital que sirven para producir otros bienes que satisfagan las necesidades del consumidor, una inversión es el empleo de recursos financieros, técnicos y materiales, para llevar a cabo un proyecto ya sea de producción, ventas y otros con el objetivo de obtener ganancias.
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