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Resumen: 
El objetivo es proponer y validar empíricamente una metodología de evaluación de proyectos de inversión, denominada 
Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR). En este proceso, se valuaron 58 empresas que cotizan en la BMV, en 
los sectores: Materiales, Industriales, Bienes de consumo no básicos y Telecomunicaciones, para determinar un indicador 
máximo de riesgo por sector. Por otra parte, se tomaron 15 proyectos de inversión de empresas de dichos sectores que 
fueron evaluados diez años antes bajo los métodos tradicionales y que fueron implementados, desarrollándose un modelo 
financiero que incorpora el riesgo, homologando la metodología del VaR a la medida VPN. Esta investigación mostró que 
esta metodología tiene un mejor poder predictivo que los métodos tradicionales; al aplicar el indicador VPNAR no se 
habrían aprobado la mayoría de los proyectos que fracasaron en la realidad, lo cual es la contribución de la presente 
investigación a las finanzas corporativas. 
 
Palabras Claves: Riesgo financiero, Finanzas Corporativas, Decisiones de inversión, Valor en Riesgo. 
 
Códigos JEL: G32; G3; G11  
 

Indicador financiero eficaz, para la selección de proyectos de inversión 
incorporando el riesgo, y su validación empírica (Agregar título en inglés) 

 
Abstract: 
The objective is to propose and validate empirically a methodology to evaluate investment projects, applying a Risk 
Adjusted Net Present Value (RANPV) indicator to capital budgeting, establishing intervals for the acceptance or rejection 
of projects, to support decision-making. This methodology selected 58 firms listed in the stock exchange from these 
sectors: Industrial inputs, Industrial goods, Non-staple consumer goods and Telecommunications to determine a maximum 
risk indicator per sector. Then, 15 projects that firms in these sectors had evaluated applying the traditional methods, and 
implemented 10 years earlier were selected, and a financial model with a measure of risk under the VaR methodology was 
developed and incorporated to the NPV measure. This research project showed that the proposed methodology had a better 
predictive power than the traditional methods; when applying the RANPV indicator most of the projects that actually failed 
would not have been approved. This is its main contribution to corporate finance.  
 
Keywords: Administration; Profitability; Flows; Probability; Indicators. 
 
JEL Codes : G32; G3; G11 
 
 
 
 
 
1. Introducción 
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En la actualidad, el globalizado mundo de los negocios presenta múltiples alternativas para emprender 

nuevas inversiones como estrategia corporativa con el fin de incrementar el valor de la empresa, 

alcanzar alta competitividad, mejorar la calidad, aumentar la productividad, diversificar productos y 

mercados, generar nuevas fuentes de empleo, impulsar el desarrollo regional, etc.  

Todo lo anterior requiere de la inversión de capital, es decir la adquisición y aplicación de dinero 

suficiente para la implementación del proyecto, que responda a la estrategia de expansión de la 

empresa. 

Es en este marco donde, nace la problemática de saber detectar en qué tipo de negocios invertir el 

capital, para lo cual se necesita determinar diferentes tipos de riesgo y evaluar el futuro desempeño de 

los proyectos. Es decir, se requiere contar con un parámetro lo más eficaz posible para estimar el nivel 

de riesgo para la toma de decisiones en inversiones de capital. 

Por lo anterior, el problema se traduce en la cantidad de proyectos que fracasan, por lo cual el tema 

que se presenta pretende responder a la necesidad planteada mediante la elaboración de un modelo de 

selección de proyectos de inversión, propio e innovador en el que se incorpora el riesgo al modelo 

tradicional de valor presente neto bajo el modelo de Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo 

(VPNAR). 

El objetivo es proponer y validar empíricamente una metodología para evaluar proyectos de inversión, 

estableciendo como propuesta básica la aplicación de la estimación del Valor Presente Neto Ajustado 

al Riesgo (VPNAR) en la evaluación de proyectos de inversión, por medio de rangos de aceptación o 

rechazo, para mostrar que predice mejor el desempeño de los proyectos de inversión, que los métodos 

que miden el riesgo de manera tradicional. 

Comprobando así efectivamente que “La Aplicación de un Modelo Empírico para la Evaluación de 

Inversiones de capital, utilizando como Medida Fundamental el Valor Presente Neto Ajustado al 
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Riesgo (VPNAR), predice el desempeño del proyecto de manera más eficiente, que las medidas 

tradicionales, para aceptar o rechazar un determinado proyecto de inversión”. 

2. Métodos Tradicionales para la Evaluación de Proyectos de Inversión e investigación previa. 

Las decisiones de presupuestación de capital implican valuación de activos o proyectos; entonces no 

es sorprendente que la evaluación implique exactamente los mismos pasos que se usan en general en 

la valuación de activos de acuerdo al modelo de flujos de efectivo descontados (FED).  

“Si una empresa identifica (o crea) una oportunidad de inversión con un valor presente mayor que su 

costo, el valor de la empresa se incrementará si se compra la inversión”, (Ehrhardt y Brigham, 2007). 

Hay un vínculo directo entre la presupuestación de capital y los valores de las acciones. Entre más 

efectivos son los procedimientos de presupuestación de capital de la empresa, mayor es el precio de 

las acciones. 

Los métodos o indicadores financieros más tradicionales en la evaluación de proyectos de inversión 

con que se clasifican y se decide aceptarlos para incluirlos en el presupuesto de capital son: Período de 

Recuperación (PR), Rendimiento sobre la Inversión (ROI), Valor Presente Neto (VPN), Índice de 

Rentabilidad (IR), Tasa Interna de Retorno.  (TIR) 

De los métodos anteriores, el más utilizado por los analistas y las empresas es el denominado Valor 

Presente Neto (VPN) el cual es el que se relaciona directamente con el objetivo de la presente 

investigación, es decir presentar una alternativa de dicho indicador denominada Valor Presente Neto 

ajustado al Riesgo VPNAR., el cual consiste en términos generales, en incluir una medida de riesgo 

máximo permisible, en el VPN, de acuerdo al sector que pertenezca del proyecto. Esta medida se 

estima homologando la técnica del Valor en Riesgo (VaR).  

2.1 El valor presente neto. 

El Valor Presente Neto es una medida de la cantidad de valor que se crea o añade el día de hoy como 

resultado de haber realizado una inversión. Dada la meta de las finanzas corporativas de crear valor 
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para los accionistas, el proceso de la evaluación financiera de proyectos, puede visualizarse como una 

búsqueda de inversiones que generen un VPN positivo; es decir si el beneficio que se ha calculado 

sobre la base de un valor presente supera el valor de la inversión, el proyecto se considera aceptable. 

Su aplicación, en base al FED, consta en tres partes (Ehrhardt y Brigham, 2007). 

1. Determinar el valor presente de los flujos de efectivo del proyecto, incluidos los ingresos y los 

egresos, descontados al costo del capital del proyecto. 

2. Sumar los flujos; y descontarlos al año de la inversión inicial del proyecto. El resultado será el valor 

presente neto del proyecto. 

3. “Si el cálculo del beneficio neto sobre la base del valor presente (es decir el VPN) es positivo, 

entonces se considera que el proyecto es una inversión aceptable” (Besley y Brigham, 2009: 51). 

En otras palabras, para determinar la aceptabilidad de un proyecto se utiliza la técnica del VPN. 

Cuando dos proyectos con un valor presenten neto positivo se excluyen mutuamente, se elegirá el que 

ofrezca el valor presente neto más grande (Ehrhardt y Brigham, 2007). 

La Regla de Decisión del VPN: Un Proyecto es Aceptable si VPN ≥ 0 

2.2 El valor en riesgo. 

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida que resume la pérdida máxima esperada (o peor pérdida) a lo 

largo de un horizonte de tiempo objetivo dado un intervalo de confianza. 

A continuación, en la Figura 1, se explica la representación gráfica del VaR. Dada una media de cero, 

en una distribución normal, a la izquierda de ésta estará una zona de pérdidas y el VaR será la medida 

máxima en este sentido, en la cual se quiera establecer la pérdida máxima. Es decir, una distancia de 0 

a un valor de “Z” a la izquierda de la distribución, que estará representado por el número de 

desviaciones estándar que se deseen. 

Figura 1. Gráfico del valor en riesgo 
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Fuente: Elaboración propia. 

 

2.2.1 El método Delta-Normal 

El método que se empleó en esta investigación fue el delta normal que supone que los rendimientos 

del activo se distribuyen normalmente y que la media de dichos rendimientos es igual a cero. El 

modelo queda expresado de la siguiente forma para un VaR de un sólo activo, como lo menciona Lara 

(2009). 

VaR∝	% = 	 S	α%	 σ √t 

Donde: 

S, es el monto total de la inversión con exposición total al riesgo en el activo. 

S	α%	, es el factor que determina el nivel de confianza utilizando la distribución normal. 

σ, es la desviación estándar de los rendimientos del activo. 

t	, es el horizonte de tiempo en el que se desea calcular el VaR. 

2.3 Investigación previa 

El análisis de la investigación previa, en este tema y otros relacionados, arroja como resultado  que las 

aportaciones de esta investigación son originales, toda vez que no existe ningún antecedente de tratar 

de establecer la diferencia entre la evaluación de proyectos midiendo el riesgo de la manera tradicional 

y la evaluación de proyectos, midiendo el riesgo por valor ajustado por riesgo del valor presente neto 



Revista de Investigación en Ciencias Contables y Administrativas 
(Journal of Research in Accounting and Management Science) 

Vol. 4, Num. 1, 2018 
 

 
Guigui y Salas. Indicador financiero eficaz, para la selección de proyectos de inversión 
incorporando el riesgo, y su validación empírica. 

25 

(VPNAR), estableciendo exprofeso fronteras que dividan rangos de aceptación o rechazo, así como 

probar lo anterior empíricamente con proyectos Ex Post reales de diferentes sectores de la economía, 

el cual es el objetivo del presente artículo.  

2.3.1 Evaluación de proyectos, relacionando su exposición al riesgo 

El riesgo en evaluación de Proyectos de Inversión ha sido abordado por diversos investigadores, en 

donde su análisis se basa fundamentalmente en la determinación de las variables de riesgo al través de 

la aplicación de un estudio de sensibilidad, haciendo referencia a: Yanliu y Cuiqin (2012); Sipos y 

Biliana (2012); Taklif, Shokouhian, y Sanati (2011); Sheng, Ma, y Bai (2011); Prelipcean y Boscoianu 

(2010); Monacciani (2010); García (2010); Mora (2010); Constantin, Eduard, y Tilina (2009); Iloiu y 

Csiminga (2009); Hernández (2009). 

Por otra parte, Armaneri y Yalcincaya (2011); Manotas, Estrada, y Uribe (2011); Bezirci (2011); Hall 

(2011); Delgado, Vela, y Quintero (2011); Sánchez (2010); Webb (2010); Manotas (2009); Zare, 

Sereshki y Aziz (2008); Bazzani y Cruz (2008); Fuenzalida, Mongrut, y Nash (2007); Maquieira y 

Willatt (2006); Nowak (2005); Romero, Quintero, Hernández y Pérez (2005); Zurdo y Dopacio 

(2003); Savvides (1994) han abordado el tema de la evaluación de proyectos, analizando su exposición 

al riesgo, a través de la determinación de la esperanza del Valor Presente Neto E (VPN) y la 

volatilidad por medio de la desviación típica, en base fundamental a la simulación Montecarlo.  

Otro punto de vista en la evaluación de proyectos, utilizando fundamentalmente el análisis de 

escenarios económicos, para observar la exposición al riesgo, ha sido estudiada por: Belenky (2012); 

Carmichael y Babalatbat (2008). 

Finalmente, algunos investigadores proponen que el análisis de riesgo en la evaluación de proyectos 

de inversión, se puede reflejar ajustando la tasa de descuento, éstos son: Hall (2012); Apreda (2009); 

Emhjellen, As, y Osmundsen (2009); Babusiaux y Pierru (2009); Froot y Stein (1998). 
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2.3.2 Evaluación de proyectos incorporando el Valor en Riesgo 

El tema más empleado es la determinación del VaR sobre el Valor Presente Neto (VPN) a diferentes 

niveles de confianza, por medio de simulación Montecarlo, y así tener una medida de referencia 

respecto al riesgo; pero sin embargo no llega a ser una medida robusta en cuanto a la aceptación o 

rechazo de los proyectos, ya que no se obtiene una medida específica del nivel de confianza de manera 

precisa para cada proyecto; además de que no muestran una comparación contra resultados reales, para 

verificar la bondad o certeza del método. (Toro, Rivera, y Manotas (2011); Contreras (2009); Manotas 

y Toro (2009); Dimakos, Reiersolmoen, y Aas (2006); Contreras (2005); Li, Li, y Wan (2003); Ye y 

Tiong (2000). 

3. Desarrollo de la investigación 

Para llevar a cabo este trabajo, se dividió en dos fases; la fase uno consiste en determinar los 

indicadores de riesgo máximos por sector de la economía y la fase dos se basa en una prueba empírica 

con 15 proyectos que se relacionan con estos sectores para la aplicación del VPNAR. 

3.1 Primera fase (análisis del sector) 

La selección de los sectores se realiza con información de 58 empresas que cotizan en la Bolsa 

Mexicana de Valores, referente a los flujos de efectivo, por un período de 10 años (tabla 1). 

 

Tabla 1. Sectores y empresas investigadas 

Sector No de empresas 
Materiales    18 
Industrial 17 
Servicios y bienes de consumo no básico 17 
Telecomunicaciones 6 
Total 58 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

El proceso de valuación se efectuó de acuerdo al modelo FED en donde se obtuvo el Valor Presente 

Neto (VPN), tomando como tasa de descuento el WACC (Weighted Average Cost of Capital, por sus 
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siglas en inglés) anual de cada una; el siguiente paso, fue calcular la volatilidad del valor esperado de 

cada uno de los sectores evaluados, a través de la desviación estándar y se determinó la frontera a 

partir de la cual los proyectos de cada uno de los sectores crean valor, en función de su distribución 

bajo el criterio de curva normal, obteniendo el número de desviaciones estándar a la izquierda, en 

donde el VPN es cero.  

Una vez obtenido el número de desviaciones estándar a un punto en que se diera una probabilidad de 

que el VPN del sector fuera mayor que cero, entonces se establece el nivel de confianza o la 

probabilidad de que cada sector genere valor, siendo esta medida la fundamental para establecer el 

mínimo de confianza en la evaluación de algún proyecto de inversión que tenga relación con dicho 

sector. En otras palabras, será el máximo riesgo que podrán tener los flujos de efectivo de algún 

proyecto de inversión a través de su VPN esperado, para poder aceptarlo. Los resultados se muestran a 

continuación en la tabla N° 2. 

 

 

 

 

Tabla 2. Cuadro de resumen de los resultados de valuación sectorial 

Resumen de los resultados de valuación sectorial (cifras en miles de pesos) 
Sector Materiales Industrial Bienes consumo Telecomunicaciones 

Valor esperado $40.814.389 $28.504.912 $26.987.306 $305.869.646 
Volatilidad $57.691.971 $23.448.896 $33.970.208 $129.017.243 

Wacc Esperado 12.10% 10.35% 10.29% 10.77% 
Probabilidad de generar 

valor 76.04% 88.79% 78.65% 99.11% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

Es muy importante hacer notar, que las probabilidades de generar valor por parte de los sectores, 

mostradas en el cuadro anterior, derivadas como resultado de la valuación de las 58 empresas, tienen 
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un nivel de confianza de éxito del 100%, por tratarse de datos históricos, es decir Ex Post y por lo 

tanto no requieren de un análisis de confiabilidad. 

3.2 Segunda fase (prueba empírica) 

Esta fase consistió en la evaluación de los 151 proyectos de inversión que se obtuvieron con datos 

reales, realizados por empresas cuyas actividades y características fundamentales se relacionan con los 

cuatro sectores (tabla no. 3) ya determinados, como sigue: 

A. Diez proyectos de inversión implementados y que en la actualidad son un éxito. 

B. Cinco proyectos de inversión implementados y que fracasaron. 

Estos dos grupos de proyectos se analizaron bajo la técnica metodológica propuesta de análisis de 

riesgo para buscar establecer, de acuerdo al desempeño del VPNAR obtenido y de acuerdo al modelo 

creado, si puede predecirse de mejor manera que los proyectos del grupo B tendrían un desempeño 

negativo y debieron en realidad ser rechazados de inicio, de acuerdo con el medidor o indicador 

general obtenido en la primera fase. Asimismo, se buscó establecer bajo esta metodología alternativa 

si los proyectos de inversión correspondientes al grupo A en efecto debieron haberse implementado.  

 

Tabla 3. Sectores y proyectos investigados  

Sector No de proyectos  
Materiales 6 
Industrial 4 
Servicios y bienes de consumo no básico 4 
Telecomunicaciones 1 
Total 15 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

4. Modelo VPNAR  

El método VPNAR tiene como objetivo calcular si el valor de los VPNs de los proyectos, será mayor 

que la probabilidad correspondiente al nivel de confianza determinado, lo cual se calcula en la primera 

                                                
1 La información sobre cuáles son las variables críticas que determinan el desempeño de dichos proyectos se obtuvo por medio de 
entrevistas con los directivos de cada proyecto. 
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fase. Asimismo, se determina la tasa de descuento y se genera la distribución acumulada de posibles 

VPNs. Para calcular el VPN, la tarea clave es determinar una tasa de descuento apropiada. Para 

efectos de esta investigación se determinó mediante el costo promedio ponderado del capital (WACC) 

pues éste, refleja el costo de diversas fuentes financieras, ponderadas por sus correspondientes 

proporciones en el monto global del financiamiento del proyecto. El costo de la fuente de 

financiamiento es la rentabilidad esperada por los inversionistas. 

De acuerdo con los requisitos de las reglas de decisión, tenemos dos enfoques: el cálculo del VPN a un 

nivel de confianza dado, que en este caso será exprofeso para cada proyecto y el cálculo de un nivel de 

confianza en el punto cero del VPN. Suponiendo que la función de densidad de probabilidad de los 

rendimientos es f (VPN), VPNAR a un nivel de confianza alfa dado es calculado haciendo la 

integración entre - infinito y VPN alfa igual alfa, y el nivel de confianza en el punto de cero del VPN 

es obtenido mediante la integración entre - alfa y 0 (figura 2). Cuando los VPNs del proyecto se 

distribuyen normalmente, el VPNAR puede ser obtenido a través del método de la varianza media. En 

este caso, el VPNAR es la diferencia del valor medio y un múltiplo de la desviación estándar. Se 

puede expresar como una desviación de la media del VPN en unidades de desviación estándar. 

Figura 2. Cálculo del VPN ajustado al riesgo y nivel de confianza según la función de distribución de probabilidad 

 

 

 

 

 

 

Fuente: E Ye, S. y Tiong, R., 2000. 
 
El método VPNAR se desarrolla como sigue: 
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A diferentes niveles de confianza, se obtendría el valor en riesgo, derivado de los flujos de efectivo 

(Flujo Libre de Efectivo) y como consecuencia una medida de decisión denominada Valor Presente 

Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR), en donde la variable aleatoria será el Valor Presente Neto 

derivado de dichos flujos. 

𝑽𝑷𝑵𝑨𝑹 = 𝑬(𝑽𝑷𝑵) − 	𝑽𝑨𝑷𝑹 

𝑬(𝑽𝑷𝑵) = 	6𝑽𝑷𝑵𝒊 ∗ 𝑷𝒊
𝒏

𝒊:𝟏

 

E (VPN) = Valor esperado de la distribución de probabilidad del VPN, derivada de la simulación 

realizada de los flujos de efectivo de cada proyecto. 

Pi = Probabilidad de ocurrencia de escenarios, en base a la simulación. 

𝑉𝑃𝑁𝑖 = 	−𝐴𝑜 +	C6
𝐹𝐶𝐹𝑖

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖)H

H

I:J

K 

 
De esto se desprende: 

A0 = Inversión del Proyecto (Fija más Capital de Trabajo) 

FCFi = Flujo Libre de Caja del Período i 

WACCi = Costo Promedio Ponderado de Capital 

𝑊𝑎𝑐𝑐 = 	 N𝑟P ∗ Q
𝑃
𝐼 ∗

(1 − 𝑇𝑐)T + Q𝑟U ∗ V
𝐶
𝐼 WTX 

I = Inversión Total 
rp = Costo del financiamiento del pasivo 

𝑟Y = (1 − 𝑇Z) 
Tc = Tasa Fiscal Corporativa 
rc  = Costo del Capital Accionario 
P = Pasivo  
C = Capital Accionario   
 
Finalmente, el Valor en Riesgo (VaR) se obtiene siguiendo el método de Delta Normal, como se 

muestra a continuación. 

𝑽𝑨𝑷𝑹 =	𝝈𝑬(𝑽𝑷𝑵)∗	ℤ𝜶  
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VAPR: Valor ajustado por riesgo, fundamentado en la técnica del VaR = Valor en Riesgo. Medida que 

refleja la volatilidad o pérdida máxima del Valor Presente Neto Esperado del proyecto, derivado de 

una distribución de probabilidad, a un determinado nivel de confianza, que, en cada caso, 

corresponderá al nivel de probabilidad de generación de valor del sector correspondiente a cada 

proyecto de inversión que se esté evaluando. 

𝛔𝐄(𝐕𝐏𝐍) = Desviación	estándar	de	la	distribución	del	VPN.	 

Indica	el	grado	de	volatilidad	del	VPN, derivada	de	los	flujos	de	efectivo 

𝜎{(|P}) = ~6(𝑉𝑃𝑁I − 𝐸(𝑉𝑃𝑁))� ∗ 𝑃I

H

I:J

 

 
𝐏𝐢 = Probabilidad	de	ocurrencia	de	escenarios, en	base	a	la	simulación 
𝐙𝛂 = Valor	Z	(	no. de	desvs. Est. )	de	alfa.	 
 
Nivel de confianza o certidumbre del sector correspondiente al proyecto, al cual se desea determinar 

la exposición al riesgo. Nivel de confianza o probabilidad de que el VPN del sector sea ≥ 0 y por lo 

tanto es lo máximo de riesgo que podrá tener el proyecto evaluado, es decir que será el nivel de 

confianza de la pérdida máxima de la E (VPN) del proyecto. 

Por lo tanto, se tiene la siguiente expresión de Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo 
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Esta medida se utiliza como indicador fundamental para la toma de decisiones en inversiones de 

capital, ya que indica la aceptación o rechazo del proyecto en función al riesgo. 

 
𝑆𝑖	𝑉𝑃𝑁𝐴𝑅 ≥ 0	𝐸𝑛𝑡𝑜𝑛𝑐𝑒𝑠	𝑠𝑒	𝐴𝑝𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎	𝑒𝑙	𝑃𝑟𝑜𝑦𝑒𝑐𝑡𝑜 

 
𝑆𝑖	𝑉𝑃𝑁𝐴𝑅 < 0	𝑆𝑒	𝑅𝑒𝑐ℎ𝑎𝑧𝑎	𝑒𝑙	𝑃𝑟𝑜𝑦𝑒𝑐𝑡𝑜 

 

5. Procedimiento para la evaluación financiera y de riesgo de un proyecto de un sector  

1. Obtener la información sobre cuáles son los factores críticos para el éxito, pertinentes a cada 

proyecto, con el objeto de obtener modelos para proyección de dichas variables y con ellos proyectar 

los flujos de efectivo. Centralizar la información sobre las variables críticas del proyecto específico 

(por ejemplo, el crecimiento del mercado del producto, el precio del producto, y los costos de 

materiales). Identificar la distribución de cada variable. Entonces, construir un modelo de regresión 

con estos factores de acuerdo a la siguiente expresión: 

𝑦I = 𝛼 + 𝛽J𝑥JI + 𝛽�𝑥�I + ⋯+ 𝛽H𝑥HI + 𝜖I 
Donde: 

𝑦I: Variable dependiente que es uno de los factores críticos que determinan el desempeño del 

proyecto, por ejemplo, precio del producto, nivel de producción, costos, etc. 

𝛼: Constante de la regresión  

𝛽J,�,…,H: Coeficientes de la regresión 

𝑥JI,�I,…,HI: Variables Independientes que están altamente correlacionadas con el factor crítico a 

predecir de 1 a n en el tiempo i  

𝜖I: error 

Si el modelo propuesto se ajusta, puede utilizarse para simular las proyecciones de Flujos de Caja 

futuros. Si no, revisar su modelo. 
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2.  Calcular el WACC y determinar el Flujo de Caja Libre Tendencial, con base en los parámetros 

determinados en el punto anterior. 

3.  Simular 100,000 proyecciones de Flujos de Caja utilizando las variables sensibles del proyecto, de 

acuerdo con el tipo de distribución que muestra cada variable. 

4.  Examinar si la distribución de los Valores Presentes Netos derivada de todas las iteraciones sigue 

una distribución normal, usando las técnicas de Anderson-Darling y/o Kolmogorov-Smirnov antes de 

continuar con los procedimientos paramétricos. 

5.  Determinar el Valor Presente Neto Esperado y la Desviación Estándar, derivados de la simulación. 

6.  Determinar el Valor Ajustado por Riesgo de su proyecto, utilizando el nivel de confianza obtenido 

en la fase 1. 

𝑉𝐴𝑃𝑅 = 	𝜎{(|P})∗	ℤ� 
Calcular el VPNAR del proyecto. 

  
𝑉𝑃𝑁𝐴𝑅 = 𝐸(𝑉𝑃𝑁) − 	𝑉𝐴𝑃𝑅 

 
El proyecto de inversión deberá ser aceptado, si el VPNAR ≥ 0. 
 

6. Resultados de la prueba empírica  

• En el Sector Materiales se evaluaron seis proyectos (Tabla 4), cinco tuvieron éxito y uno 

fracasó. Este método predijo correctamente el desempeño futuro de los cinco proyectos que 

tuvieron éxito.  

• En el Sector Industrial se realizó la evaluación de cuatro proyectos (Tabla 5), tres tuvieron 

éxito y uno fracasó. Las predicciones de este método, coincidieron con los resultados reales en 

todos los casos. 

• En el Sector de Bienes de Consumo (Tabla 6), se confirmó el método, coincidiendo con los 

resultados reales de los tres proyectos que fracasaron y del que tuvo éxito. 
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• Por último, en el proyecto evaluado del Sector de Telecomunicaciones (Tabla 7), este método 

pudo predecir un desempeño coincidente con sus resultados reales. 

Tabla 4. Comparación de los resultados de evaluación de los proyectos del sector materiales  

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
 

Tabla 5. Comparación de los resultados de evaluación de los proyectos del sector industrial 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 
Tabla 6. Comparación de los resultados de evaluación de los proyectos del sector de bienes de consumo no básico 
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Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 7. Comparación de los resultados de evaluación de los proyectos del sector de telecomunicaciones 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

7. Análisis final de los resultados de las pruebas  

Se formularon los 15 proyectos de inversión, tomando como base la información inicial de los 

proyectos de origen –monto de la inversión, tasa de descuento, precios, costos y niveles de 

producción—y con base a dicha información se realizó un pronóstico de flujos de efectivo 
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independientes al original, procediendo a volver a evaluar los proyectos con un método propio para la 

elaboración de los nuevos flujos de efectivo. Se tomó como base de dicho pronóstico, modelos de 

regresión múltiple sobre las variables macroeconómicas en series de tiempo con datos históricos 

suficientes, de los factores relacionados con la actividad fundamental de los proyectos de cada sector, 

para lo cual se obtuvo amplia información del INEGI y se realizaron pruebas de correlación en 

EViews, aplicando posteriormente la metodología VPNAR en un simulador CrystalBall, nombrando a 

ésta, El Método Propuesto. 

    De dicho análisis se pudo observar, que los resultados obtenidos coincidieron con los resultados del 

desempeño real (Ex Post) de los proyectos en 14 de los 15. (Ver tabla no. 8). 

Tabla 8. Resultados generales de la evaluación de los 15 proyectos de inversión con el método propuesto 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

8. Resultados de las pruebas de los 15 proyectos  

Por lo presentado en el punto anterior y por los resultados obtenidos, los cuales se muestran en 

conjunto en la tabla 8, se concluye lo siguiente en cuanto al planteamiento de la hipótesis: 



Revista de Investigación en Ciencias Contables y Administrativas 
(Journal of Research in Accounting and Management Science) 

Vol. 4, Num. 1, 2018 
 

 
Guigui y Salas. Indicador financiero eficaz, para la selección de proyectos de inversión 
incorporando el riesgo, y su validación empírica. 

37 

Se determina que se corrobora el método en cuatro de cinco ocasiones en que los proyectos que 

fracasaron, debieron haber sido rechazados. 

El VPN que arroja la evaluación de cada uno de estos cuatro proyectos, cae en el área de rechazo 

(VPN negativos), en la distribución de probabilidad del VPN del sector al que pertenecen. 

Asimismo, se corrobora, en la totalidad de los proyectos, la aceptación de los que tuvieron éxito. El 

VPN que produce la evaluación de cada uno de estos proyectos, cae en el área de aceptación de la 

distribución de probabilidad del VPN del sector correspondiente. 

Es decir, la Aplicación de un Modelo Empírico para la Evaluación de Inversiones de capital, 

utilizando como Medida Fundamental el Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR), predice el 

desempeño del proyecto de manera más eficaz y confiable, que las medidas tradicionales, para aceptar 

o rechazar un determinado proyecto de inversión.  

9. Eficacia del método  

Se consideran las proyecciones de las tendencias que pudieran tener las variables macroeconómicas de 

cada sector, relacionadas con las variables internas de cada uno de los proyectos y de esta forma 

obtener, a través de una simulación, el nivel de probabilidad de generación de valor de cada proyecto y 

entonces compararlo con el indicador de éxito real obtenido a través de la valuación de las empresas, 

obteniendo de esta manera, la base de la toma de decisiones de aceptación o rechazo de cada uno de 

los proyectos, a través del indicador VPNAR. 

Al haber corroborado el 93% de los resultados reales de los 15 proyectos analizados (14 de 15) por 

este método (VPNAR), implica que hay una relación directa con los resultados de las 58 empresas de 

los cuatro sectores evaluados, en cuanto al nivel de éxito para generar valor, ya que se crea un modelo 

teórico al través del método propuesto VPNAR. 

Al utilizar en la evaluación de proyectos de inversión los indicadores que produce este método que 

determinan una frontera entre la probabilidad de generar o no valor y que corresponden a los rangos de 
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aceptación o rechazo de un proyecto de inversión, esta metodología muestra ser más acertada que un 

método tradicional. 

Con lo anterior se logró una contribución original a las finanzas corporativas, en lo que respecta a la 

evaluación de proyectos de inversión, para coadyuvar al mejoramiento de la actividad de inversión 

empresarial.  

10. Alcances y limitaciones  

La presente representa una investigación exploratoria de la aplicación del método VPNAR a 15 

estudios de caso correspondientes a cuatro sectores de la economía. 

Claramente, este enfoque ha generado buenos resultados los cuales podrán corroborarse al replicarse 

esta investigación en otros casos de otros sectores. 

11. Aportación a la teoría  

• Determinar el riesgo en proyectos de inversión, en función del comportamiento histórico de las 

variables criticas directamente relacionadas con el desempeño de los proyectos, de acuerdo al 

sector al que pertenecen, a partir de la proyección de las tendencias en el tiempo de esas 

variables y la simulación de los flujos de efectivo de cada proyecto, para producir o generar 

una distribución de probabilidad del Valor Presente Neto (VPN) y el riesgo, derivado de las 

volatilidades de los flujos a cierto nivel de confianza y con ellos obtener la medida 

denominada Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR), con una frontera a partir de la 

cual, los proyectos del sector evaluado son rentables.  

• Se valida empíricamente y en una forma más adecuada, para la toma de decisiones, la 

predicción del desempeño futuro de los proyectos de inversión, detectándose un número 

importante de los proyectos fracasados en la realidad y que esta metodología propone que no 

sean aceptados; como de la misma manera que aprueba un número sustancial de los proyectos 

que en realidad tuvieron éxito. 
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12. Aportación a la metodología  

• Para la prueba empírica de los 15 proyectos de inversión se construye el flujo libre de caja 

tendencial, tomando en cuenta la correlación de variables macroeconómicas con las variables 

internas críticas de cada proyecto, creando un flujo de caja proyectado más conveniente, para 

efectuar la simulación con las variables y rangos adecuados de las mismas. 

• Se establece a nivel de sector de la economía, una frontera con una distribución de 

probabilidades de los VPN´s históricos, determinando asimismo su volatilidad y con ello el 

nivel de confianza a partir del cual cada proyecto de inversión generaría valor. 

• Se propone un criterio de decisión para la aprobación de proyectos, a partir de comparar el 

VPNAR de cada proyecto con la frontera a partir de la cual el VPN esperado de las empresas 

de este sector empieza a ser positivo. La decisión para la aprobación de proyectos se toma 

cuando su VPNAR sea superior a tal frontera. 

• El VPNAR es una medida que se obtiene como la diferencia del VPN esperado del proyecto, 

que es la medida de la distribución de probabilidad de la simulación de los flujos de efectivo 

del proyecto, menos su valor en riesgo, derivado de la volatilidad, la cual se considera como la 

perdida máxima del VPN esperado del proyecto de inversión, a un nivel de confianza 

predeterminado que se puede producir. Dicho nivel de confianza, se determina previamente en 

una distribución de  probabilidad normal del VPN de los flujos de efectivo a 10 años, 

obtenidos a partir de la valuación de 58 empresas con resultados conocidos de los cuatro 

sectores de la economía mexicana analizados en el estudio, incorporando dicha medida al valor 

ajustado por riesgo VAPR como factor de nivel de confianza y de esta manera obtener la 

frontera que divide los flujos de efectivo positivos y negativos del sector al que pertenece el 

proyecto en estudio. Esta metodología permite contar con un indicador de nivel de riesgo para 
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aceptación o rechazo por sector de actividad económica, lo cual es de suma utilidad como 

medida de referencia para el proyecto que se está evaluando. 

13. Aportación a las finanzas corporativas 

• Fomentar la minimización del riesgo de inversión de las empresas mediante el uso de un 

método más minucioso en el análisis financiero del entorno tomando en cuenta factores 

económicos, políticos y sociales que intervienen en la realización del proyecto. 

• La aplicación de un método que permita evaluar proyectos de inversión enfocándose en dar 

aceptación o rechazo a los mismos de acuerdo al cálculo de datos reales, empezando por un 

estudio sectorial al que pertenezca cada proyecto, enlazando estrechamente los factores 

macroeconómicos al éxito o fracaso de estos. 

• El estudio de quince proyectos de inversión de diferentes sectores económicos realizados en el 

pasado como fuente para experimentar la validez de la aplicación del método VPNAR, de tal 

manera que se pueda tener mayor confianza que un método diferente a los convencionales 

puede ayudar a pronosticar el éxito o fracaso de propuestas de proyectos incluso con mayor 

éxito que los anteriores.  

• En este estudio los cálculos realizados para determinar variables de riesgo, niveles  de 

confianza y niveles de volatilidad son más exactos que los estudios ejecutados anteriormente 

ya que se está utilizando, por una parte series históricas de las variables sensibles, altamente 

correlacionadas con el desempeño de los proyectos, y por otra, una base de datos real tomada 

de la Bolsa Mexicana de Valores permitiendo tener más confianza en los resultados obtenidos, 

a través de la evaluación de las empresas de cuatro sectores. 

• La investigación permite saber el estado de los sectores estudiados, mostrando una visión 

general de los sectores más prometedores en el momento de realizar proyectos nuevos. 
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• Los proyectos tienen flujos de efectivo tendenciales mucho mejor elaborados que los que se 

utilizan normalmente al estudiar un proyecto, ya que los mismos tienen como consideración la 

situación actual de la economía de su respectivo sector. 

• Para cada proyecto se determina una tasa de descuento (WACC), que incorpora la proporción 

y costo de financiamiento, tanto externo, como interno, especifica de la inversión de cada 

proyecto. 

14. Conclusiones 

En la evaluación de un determinado proyecto de inversión el nivel de riesgo del mismo está 

relacionado con el nivel de probabilidad de éxito de algún proyecto del sector correspondiente, 

determinado en la distribución de los flujos de efectivo de las empresas que operan en el mismo; 

distribución que está basada en el comportamiento de las variables críticas del éxito de los proyectos 

de ese sector, la cual es más objetiva que las medidas tradicionales, en virtud de estar partiendo del 

desempeño histórico de tal sector. 

La medida financiera denominada VPNAR, calculada al nivel de confianza del sector de la economía 

correspondiente al proyecto, es un indicador de decisión, para la aceptación o rechazo de proyectos de 

inversión, que se desempeña de una manera superior a los indicadores tradicionales. 

Esta metodología predice de una mejor manera el desempeño de los proyectos de inversión. De los 

quince proyectos obtenidos y evaluados, cinco de ellos fracasaron en la realidad y diez tuvieron éxito. 

Esta metodología de evaluación de proyectos determina de una manera superior, cuáles serían los que 

fracasarían (cuatro de cinco) y los que tendrían éxito (diez de diez). 

Es decir, bajo esta metodología no se aprobarían la mayoría de los proyectos que fracasan en la 

realidad, lo cual es la contribución de la presente investigación a las finanzas corporativas. 
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