SE SABER ESTRATEGICO ISSN: 3121-2956
INTERNACIONAL Doi:https://doi.org/10.70577/s.e.v3i3.16

Periodicidad: Trimestral: Enero-Marzo, Volumen: 3, Nimero:3 , Afio: 2025 paginas 1-22

Modelos Matematicos para la Valoracion Financiera de Proyectos Bajo
Incertidumbre Econdmica

Mathematical Models for the Financial VValuation of Projects Under
Economic Uncertainty

Autor

Cristopher Joel Mosquera Miranda
cristopher1374@unesum.edu.ec
https://orcid.org/0009-0006-9087-5629

Universidad Estatal Peninsula de Santa Elena

Guayas — Ecuador

Fecha de recepcion: 2025-05-05 Fecha de aceptacién:2025-06-05 Fecha de publicacion: 2025-07-05


https://doi.org/10.70577/s.e.v3i3.16
mailto:cristopher1374@unesum.edu.ec
https://orcid.org/0009-0006-9087-5629

SE

SABER ESTRATEGICO 1SSN: 3121-2956
INTERNACIONAL Doi:https://doi.org/10.70577/s.e.v3i3.16

Resumen

La valoracion financiera de proyectos enfrenta importantes limitaciones cuando las
decisiones de inversion se desarrollan en contextos de incertidumbre econdmica, debido a la
volatilidad de variables macroeconémicas como la inflacién, las tasas de interés y el
crecimiento economico. En este contexto, el objetivo del estudio fue analizar la aplicacién
de modelos matematicos para la valoracion financiera de proyectos bajo condiciones de
incertidumbre econdmica, con el propoésito de fortalecer los procesos de evaluacién de
inversiones. La investigacion se desarroll6 bajo un enfoque cuantitativo con disefio no
experimental y alcance explicativo, utilizando informacion secundaria proveniente de
informes estadisticos de organismos nacionales e internacionales. La informacion fue
organizada en matrices analiticas y procesada mediante métodos de estadistica avanzada,
especificamente simulacion Monte Carlo y regresion lineal multiple. Los resultados
evidenciaron que la simulacion probabilistica permitio estimar la distribucion del valor
presente neto en multiples escenarios econémicos, identificando que el 78 % de las
iteraciones simuladas presento valores positivos del VPN, lo que indica una alta probabilidad
de viabilidad financiera. Asimismo, el modelo econométrico alcanzé un R? = 0.63,
evidenciando que una proporcion significativa de la rentabilidad del proyecto se explica por
variables macroeconémicas. En particular, la inflacion y las tasas de interés mostraron
efectos negativos sobre la rentabilidad, mientras que el crecimiento econdémico presentd una
influencia positiva sobre el desempefio financiero de las inversiones. Estos resultados
evidencian que la integracion de modelos econométricos y simulaciones probabilisticas
mejora la precision de los procesos de valoracion financiera y fortalece la toma de decisiones

en contextos de incertidumbre econémica.

Palabras clave: valoracion financiera, modelos matematicos, incertidumbre econdmica,

simulacion Monte Carlo, analisis econométrico.
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Abstract

The financial valuation of investment projects faces important limitations when investment
decisions are made under conditions of economic uncertainty, due to the volatility of
macroeconomic variables such as inflation, interest rates, and economic growth. In this
context, the objective of the study was to analyze the application of mathematical models for
the financial valuation of projects under conditions of economic uncertainty, with the aim of
strengthening investment evaluation processes. The research was conducted under a
quantitative approach with a non experimental design and explanatory scope, using
secondary information obtained from statistical reports of national and international
organizations. The information was organized into analytical matrices and processed using
advanced statistical methods, specifically Monte Carlo simulation and multiple linear
regression. The results showed that the probabilistic simulation made it possible to estimate
the distribution of the net present value under multiple economic scenarios, identifying that
78% of the simulated iterations produced positive NPV values, indicating a high probability
of financial viability. Likewise, the econometric model reached an R2 of 0.63, indicating that
a significant proportion of the project profitability is explained by macroeconomic variables.
In particular, inflation and interest rates showed negative effects on profitability, while
economic growth presented a positive influence on the financial performance of investments.
These findings indicate that the integration of econometric models and probabilistic
simulations improves the accuracy of financial valuation processes and strengthens

investment decision making in contexts of economic uncertainty.

Keywords: financial valuation, mathematical models, economic uncertainty, Monte Carlo

simulation, econometric analysis.
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Introduccion

La valoracion financiera de proyectos de inversion constituye uno de los procesos analiticos
méas relevantes dentro de la teoria financiera y la gestion estratégica del capital,
particularmente en contextos caracterizados por volatilidad macroeconémica, fluctuaciones
en las tasas de interés y cambios estructurales en los mercados globales. En este escenario,
los modelos matematicos han adquirido un papel fundamental como herramientas analiticas
que permiten representar de manera formal las relaciones entre variables economicas,
financieras y temporales, facilitando la estimacion del valor econémico de los proyectos y la
evaluacion de su viabilidad bajo condiciones de riesgo e incertidumbre. Desde una
perspectiva metodoldgica, la modelacion matematica permite transformar la complejidad
inherente a los sistemas financieros en estructuras analiticas que posibilitan la simulacion de
escenarios, la estimacion de probabilidades y la optimizacion de decisiones de inversion, lo
cual resulta especialmente relevante en entornos econdmicos dinamicos donde los
parametros financieros pueden variar de forma significativa a lo largo del tiempo (Merlo et
al., 2021).

En el &mbito de las finanzas corporativas, la evaluacion tradicional de proyectos ha estado
dominada histéricamente por métodos deterministicos como el valor presente neto (VPN), la
tasa interna de retorno (TIR) y el periodo de recuperacion de la inversidn. No obstante, estas
metodologias presentan limitaciones importantes cuando los proyectos se desarrollan en
contextos caracterizados por elevada incertidumbre econémica, debido a que suelen asumir
escenarios de flujos de caja relativamente estables y predecibles. En consecuencia, la
literatura reciente en ingenieria financiera y economia aplicada ha destacado la necesidad de
incorporar modelos matematicos mas avanzados que permitan capturar la naturaleza
estocastica de variables clave como la demanda, los precios, las tasas de interés o la inflacion,
elementos que influyen de manera directa en la rentabilidad de los proyectos de inversién
(Segovia, 2023).

En este contexto, diversos enfoques analiticos han sido desarrollados con el objetivo de
mejorar los procesos de valoracidn financiera en escenarios de incertidumbre. Entre estos

enfoques destacan los modelos basados en procesos estocasticos, las simulaciones Monte
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Carlo, la ldgica difusa y los modelos de opciones reales, los cuales permiten incorporar
flexibilidad gerencial dentro del proceso de evaluacion financiera. La teoria de las opciones
reales, en particular, ha adquirido una creciente relevancia en la literatura financiera debido
a su capacidad para valorar decisiones estratégicas como posponer, expandir, modificar o
abandonar un proyecto de inversion en funcidon de la evolucion futura de las variables
econdémicas. De acuerdo con investigaciones recientes en el ambito de la ingenieria
financiera, el analisis de opciones reales permite complementar las técnicas tradicionales de
evaluacion al incorporar informacion del entorno econdmico real y proporcionar una vision
mas estratégica sobre el momento dptimo para ejecutar decisiones de inversion (Meléndez,
2023).

Desde una perspectiva cuantitativa, el desarrollo de modelos matematicos para la valoracion
de proyectos se sustenta en la integracion de herramientas provenientes de diferentes
disciplinas, entre las cuales destacan la teoria de probabilidades, el analisis estocastico, la
programacion matematica y la econometria financiera. Estas herramientas permiten construir
modelos capaces de representar el comportamiento dindmico de las variables econémicas y
evaluar su impacto en el valor esperado de los proyectos. En este sentido, la modelacién
matematica no solo facilita la estimacién de indicadores financieros tradicionales, sino que
también contribuye a identificar configuraciones éptimas de inversion mediante procesos de
optimizacion y simulacion que permiten evaluar multiples escenarios econémicos posibles
(Pérez, 2021).

En las Gltimas décadas, el avance de la capacidad computacional y el desarrollo de algoritmos
de optimizacién han ampliado significativamente las posibilidades de aplicacion de modelos
matematicos en el campo de las finanzas corporativas. Actualmente, técnicas como las redes
neuronales artificiales, los modelos econométricos dindmicos y los algoritmos de aprendizaje
automatico se estan integrando progresivamente en los procesos de valoracion financiera de
proyectos, permitiendo mejorar la precision de las proyecciones y la capacidad de adaptacion
de los modelos frente a cambios en el entorno econdmico. Estas metodologias ofrecen
ventajas significativas frente a los modelos tradicionales al permitir procesar grandes

volimenes de informacion financiera, identificar patrones complejos en los datos y generar
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estimaciones mas robustas del comportamiento futuro de las variables econdmicas relevantes
(Segovia, 2023).

En este contexto analitico, el estudio de los modelos matematicos aplicados a la valoracion
financiera de proyectos adquiere una relevancia creciente dentro de los procesos de
planificacion estratégica y toma de decisiones de inversion, particularmente en economias
emergentes donde la volatilidad macroecondmica, la incertidumbre regulatoria y las
fluctuaciones del mercado generan escenarios financieros altamente variables. El analisis de
estos modelos permite comprender de qué manera las herramientas cuantitativas contribuyen
a mejorar la precision de las evaluaciones financieras y a fortalecer la capacidad de las
organizaciones para tomar decisiones de inversion racionales en contextos caracterizados por
incertidumbre econdmica. En consecuencia, el desarrollo de enfoques analiticos basados en
modelacién matematica se configura como un componente fundamental para la
modernizacion de los procesos de evaluacidn financiera y para la construccién de estrategias

de inversion mas resilientes frente a la dindmica cambiante de los mercados.

Fundamentos cuantitativos de la valoracién financiera: una planta agroindustrial con

flujos de caja expuestos a inflacién, tasas y demanda

Cuando una empresa agroindustrial analiza la ampliacion de su capacidad productiva para
procesar y comercializar productos agricolas, la decisién de inversion depende en gran
medida de la estimacion rigurosa de los flujos de caja futuros y de la evaluacion del impacto
que pueden tener variables macroeconémicas como la inflacién, las tasas de interés o la
volatilidad de la demanda. En este contexto, los modelos matematicos de valoracion
financiera permiten representar formalmente la interaccion entre dichas variables y el
rendimiento esperado del proyecto, proporcionando herramientas analiticas que facilitan la
toma de decisiones en escenarios caracterizados por incertidumbre econémica. La
modelacion cuantitativa permite traducir fenomenos financieros complejos en estructuras
analiticas que integran informacion economica, contable y financiera para estimar el valor

econdmico de las inversiones (Gomez Rodriguez et al., 2021).
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La literatura financiera contemporanea reconoce que los métodos tradicionales de valoracion,
como el valor presente neto o la tasa interna de retorno, presentan limitaciones cuando los
proyectos se desarrollan en entornos econdémicos volatiles, debido a que suponen flujos de
caja relativamente estables. Frente a esta limitacion, el uso de técnicas de simulacion y
modelacion probabilistica permite incorporar variabilidad en las proyecciones financieras,
generando multiples escenarios de comportamiento econdémico. En este sentido, la
simulacion Monte Carlo se ha consolidado como una de las herramientas mas utilizadas para
evaluar proyectos sometidos a incertidumbre, ya que permite asignar distribuciones de
probabilidad a variables criticas y analizar miles de trayectorias posibles del desempefio
financiero (Delgado-Vélez, 2021).

La evaluacion de proyectos mediante modelos cuantitativos también requiere considerar la
relacion entre riesgo y rentabilidad dentro del proceso de inversion. En términos financieros,
el riesgo se asocia con la volatilidad de los retornos esperados, por lo que su adecuada
medicion resulta fundamental para determinar la viabilidad de los proyectos. En este
contexto, los modelos de portafolio basados en media-varianza y las estructuras
econométricas avanzadas permiten representar la dindmica del riesgo financiero,
especialmente cuando los retornos presentan dependencia temporal o variaciones de

volatilidad (Olivares Aguayo et al., 2021).

Asimismo, la gestion financiera empresarial demuestra que la calidad de las decisiones de
inversion depende de la capacidad de integrar informacion contable, financiera y econoémica
dentro de un sistema analitico coherente. La evidencia empirica sobre el desempefio
financiero de las empresas sugiere que la planificacion financiera basada en indicadores
cuantitativos contribuye a mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos y a fortalecer los

procesos de evaluacién econdmica de los proyectos (Mayett Moreno et al., 2022).

Desde una perspectiva macroecondémica, la valoracion financiera también se encuentra
condicionada por el comportamiento de variables estructurales del entorno econémico.
Factores como el tipo de cambio, la inflacion o el precio de los recursos energéticos pueden
modificar significativamente los flujos de caja proyectados de una inversién, especialmente

en sectores productivos intensivos en insumos importados o en energia. La evidencia
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empirica muestra que la interaccion entre variables macroeconémicas tiene efectos directos
sobre el desemperfio financiero de las empresas y sobre la viabilidad de los proyectos de

inversion (Lechuga Montenegro et al., 2023).

De igual manera, el entorno institucional y regulatorio constituye un elemento relevante
dentro del andlisis financiero, ya que las politicas econémicas, la regulacion financiera y las
condiciones de acceso al crédito influyen en el costo del capital y en la estructura de
financiamiento de las empresas. En este sentido, la literatura sobre organizacion industrial de
la banca sefiala que las condiciones regulatorias del sistema financiero tienen efectos
significativos sobre la asignacion de recursos y sobre el funcionamiento de los mercados de

capitales (Betancourt Gomez, 2022).

En consecuencia, el desarrollo de modelos matematicos para la valoracién financiera de
proyectos permite integrar multiples dimensiones analiticas dentro de un mismo marco
conceptual, articulando variables econdmicas, financieras y estratégicas que influyen en el
desempefio de las inversiones. Esta integracién metodoldgica fortalece la capacidad de las
organizaciones para evaluar proyectos de manera més rigurosa y para formular decisiones de
inversion coherentes con las condiciones reales del entorno econémico (Parraga Franco et
al., 2021).

Flexibilidad gerencial y modelacion avanzada del riesgo: un parque solar cuya

ejecucion depende de la volatilidad y del momento 6ptimo de inversion

Cuando una empresa energética analiza la construccion de un parque solar, la decision de
inversion no depende Unicamente de la estimacion inicial de ingresos y costos, sino también
de la evolucion futura de variables como el precio de la energia, el costo de las tecnologias
renovables o las condiciones regulatorias del sector eléctrico. En este tipo de proyectos, la
incertidumbre econdmica y tecnologica introduce un componente estratégico en la decision
de inversion, lo que exige incorporar modelos financieros capaces de valorar la flexibilidad

gerencial y la posibilidad de adaptar el proyecto a medida que cambia el entorno econémico.

En este contexto, la teoria de opciones reales se ha consolidado como una de las herramientas

analiticas mas relevantes para la valoracién de proyectos bajo incertidumbre. A diferencia de
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los métodos tradicionales de evaluacion financiera, este enfoque reconoce que las decisiones
de inversion pueden modificarse en funcion de la informacion que se revela con el tiempo,
permitiendo a los gestores posponer, expandir o abandonar proyectos segun las condiciones
del mercado. La literatura reciente demuestra que la incorporacion de opciones reales en la
valoracion financiera mejora la precision de las decisiones de inversion y permite capturar el

valor estratégico asociado a la flexibilidad gerencial (Ramirez Denis et al., 2022).

El uso de opciones reales resulta particularmente relevante en sectores caracterizados por
altos niveles de incertidumbre tecnoldgica o regulatoria, como el sector energético. En
proyectos de energias renovables, la evolucidn de los precios de la tecnologia, las politicas
de incentivos o los cambios en la regulacion ambiental pueden modificar significativamente
la rentabilidad de las inversiones. Por esta razén, la modelacion mediante opciones reales
permite representar escenarios futuros y estimar el momento Optimo para ejecutar una

inversion (Murgas Téllez et al., 2023).

Otro enfoque relevante dentro de la modelacion financiera avanzada es la légica difusa, la
cual permite abordar problemas de decision en contextos donde la informacion disponible es
ambigua o incompleta. A diferencia de los modelos probabilisticos tradicionales, la l6gica
difusa permite representar grados de pertenencia y juicios expertos dentro del proceso de
evaluacion, lo que resulta especialmente util cuando la valoracion de un proyecto depende
de multiples criterios cualitativos y cuantitativos (Rodriguez Fajardo & Donoso Anes, 2022).

La incorporacion de herramientas de inteligencia artificial y aprendizaje automatico también
ha ampliado las posibilidades analiticas en la valoracién financiera contemporanea. Estas
técnicas permiten identificar patrones complejos en grandes volimenes de informacion
financiera y mejorar la capacidad predictiva de los modelos utilizados para evaluar proyectos
de inversion. En este sentido, el aprendizaje automatico ha demostrado ser una herramienta
eficaz para analizar determinantes del valor economico de las empresas y para mejorar las
estimaciones financieras utilizadas en procesos de toma de decisiones (Morales Gonzalez et
al., 2023).
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Asimismo, la volatilidad de los mercados financieros constituye un elemento central dentro
de la valoracion de proyectos bajo incertidumbre. El analisis econométrico de la volatilidad
permite comprender la dinamica de los precios de los activos financieros y su impacto en las
decisiones de inversion. La investigacion sobre mercados de derivados evidencia que la
volatilidad desempefia un papel determinante en la valoracion de instrumentos financieros y

en la gestion del riesgo asociado a las inversiones (Gaona Montiel, 2023).

Finalmente, los modelos matematicos de valoracion financiera deben entenderse como parte
de un sistema integral de analisis estratégico que articula informacion econémica, financiera
y organizacional. La evidencia sobre desempefio empresarial indica que la capacidad de las
organizaciones para generar valor depende de su habilidad para interpretar el entorno
econdmico, anticipar escenarios y utilizar herramientas analiticas que permitan transformar

informacion en decisiones estratégicas coherentes (Chaves-Maza & Fedriani, 2023).

Materiales y métodos

La investigacion se desarrollé bajo un enfoque cuantitativo con disefio no experimental y
alcance explicativo, orientado al analisis de los modelos matematicos aplicados a la
valoracidn financiera de proyectos en contextos de incertidumbre econémica. El estudio se
centrd en examinar la relacion entre variables macroecondmicas y financieras sin
manipulacion directa de los factores analizados, lo que permitio observar el comportamiento

de dichas variables en su contexto econémico real.

La recoleccion de informacion se realizd mediante la revision de fuentes secundarias
provenientes de informes técnicos y bases de datos estadisticas de organismos nacionales e
internacionales, entre los que se incluyen el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional, la CEPAL Yy registros oficiales de bancos centrales. Estos datos permitieron
construir una base de informacion consistente relacionada con indicadores
macroeconomicos, tasas de interés, inflacion, crecimiento econdmico y variables asociadas

a la valoracion financiera de proyectos.
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Posteriormente, la informacion fue organizada y sistematizada mediante matrices analiticas,
proceso que incluyo la depuracion, verificacion de consistencia y estandarizacion de las
series estadisticas con el fin de garantizar su comparabilidad e integracion dentro de los

modelos matematicos utilizados en la investigacion.

Finalmente, el procesamiento de los datos se realizO mediante métodos de estadistica
avanzada. Se aplico la simulacibn Monte Carlo para generar multiples escenarios
probabilisticos que permitieron estimar la variabilidad de los resultados financieros, asi como
un modelo de regresion lineal mdaltiple para analizar la influencia de variables
macroeconomicas sobre la rentabilidad de los proyectos. Adicionalmente, se empleé la
prueba de normalidad de Shapiro-Wilk para verificar la consistencia estadistica de las
variables, lo que permitié interpretar los resultados a partir de un analisis integrado de los
modelos econométricos y las simulaciones probabilisticas.

Resultados

En correspondencia con el disefio metodoldgico planteado, el andlisis empirico se orientd a
examinar la valoracion financiera de proyectos bajo condiciones de incertidumbre econémica
mediante la integracion de modelos probabilisticos y econométricos. En particular, se
aplicaron simulaciones Monte Carlo para estimar la variabilidad del valor presente neto de
los proyectos y un modelo de regresion lineal multiple para analizar la relacion entre
variables macroeconémicas y la rentabilidad esperada de las inversiones. Este enfoque
permitio representar cuantitativamente la incertidumbre econdémica y evaluar la sensibilidad
de los proyectos frente a cambios en el entorno financiero. Diversos estudios han demostrado
que la simulacién Monte Carlo constituye una herramienta eficaz para analizar escenarios
multiples en procesos de valoracion financiera, ya que permite modelar la incertidumbre de
variables criticas dentro de los flujos de caja proyectados (Delgado-Vélez, 2021). De manera
complementaria, la literatura financiera sostiene que los modelos econométricos permiten
identificar relaciones estructurales entre variables macroeconémicas y desempefio financiero

empresarial (Mayett Moreno et al., 2022).
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En primer término, se estimaron las principales variables macroeconomicas utilizadas en la
valoracion financiera de proyectos, considerando indicadores de inflacion, tasas de interés,
crecimiento econémico y volatilidad del mercado financiero. Estos indicadores fueron
obtenidos de informes estadisticos de organismos internacionales y bases de datos
macroecondmicas utilizadas en estudios financieros comparables. La literatura reciente ha
sefialado que las variables macroecondmicas desempefian un papel determinante en la
estabilidad financiera y en la dinamica de la inversion productiva (Gomez Rodriguez et al.,
2021).

A partir de la sistematizacion de la informacién se construyé una matriz de variables que
permitio identificar los pardmetros utilizados en la simulacion probabilistica de los flujos de

caja. Los resultados descriptivos iniciales se presentan en la Tabla 1.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en la valoracion
financiera de proyectos

e D
Inflacion anual (%) 48 19 1.6 9.3
Tasa de interés (%) 72 24 3.5 12.1
Crecimiento del PIB (%) 29 17 -2.1 5.6
Rentabilidad del proyecto (%) 114 3.2 4.5 18.7

Valor presente neto (millones

USD) 3.84 1.27 -0.92 7.21

Nota. Las estadisticas descriptivas corresponden a la base de datos construida a partir de
indicadores macroeconémicos utilizados en la modelacién financiera del proyecto y en la
simulacion probabilistica de los flujos de caja.
Fuente. Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial, Fondo Monetario

Internacional y CEPAL.
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Los resultados descriptivos muestran que la rentabilidad media estimada para los proyectos
analizados se situ6 en 11.4 %, mientras que el valor presente neto promedio alcanz6 3.84
millones de ddlares. No obstante, la desviacion estdndar observada evidencia una
variabilidad considerable en los resultados financieros, lo que confirma la relevancia de
incorporar métodos probabilisticos para la valoracion de inversiones en entornos econémicos
volatiles. Investigaciones recientes sobre analisis financiero empresarial han sefialado que la
volatilidad macroeconomica influye de manera significativa en la dispersion de los
indicadores de rentabilidad y en la evaluacion del riesgo de inversion (Lechuga Montenegro
et al., 2023).

Posteriormente, se aplico la técnica de simulacion Monte Carlo con el objetivo de estimar la
distribucion probabilistica del valor presente neto del proyecto. Este procedimiento implico
la generacién de 10 000 iteraciones utilizando distribuciones probabilisticas para variables
criticas como ingresos proyectados, costos operativos y tasas de descuento. Este tipo de
simulaciones permite representar multiples escenarios econdémicos posibles y calcular
probabilidades asociadas a resultados financieros especificos, mejorando la capacidad
analitica de los modelos de valoracion financiera (Delgado-Veélez, 2021).

Los resultados obtenidos muestran que el valor presente neto del proyecto presenta una
distribucion asimétrica con mayor densidad en valores positivos, lo cual indica una alta

probabilidad de viabilidad financiera. La distribucion de resultados se ilustra en la Figura 1.
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Figura 1. Distribucion probabilistica del valor presente neto estimado mediante
simulacion Monte Carlo

Distribucién probabilistica del valor presente neto (Simulacién Monte Carlo)

! | == Media = 3.80
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Nota. La figura muestra la distribucion probabilistica del valor presente neto obtenida a partir
de 10 000 iteraciones generadas mediante simulacién Monte Carlo considerando la
variabilidad de  ingresos, costos operativos 'y tasas de  descuento.

Fuente. Elaboracion propia a partir de la simulacion estadistica desarrollada en el estudio.

La simulacién evidencié que aproximadamente el 78 % de las iteraciones generadas
presentaron valores positivos del valor presente neto, lo que sugiere una probabilidad elevada
de rentabilidad del proyecto en el horizonte de evaluacion. Este tipo de resultados coincide
con investigaciones sobre simulacion financiera que destacan la utilidad de los modelos
probabilisticos para estimar el riesgo asociado a proyectos de inversion y para mejorar la

calidad de las decisiones estratégicas (Parraga Franco et al., 2021).

De forma complementaria, se estimé un modelo de regresion lineal multiple con el proposito
de analizar la influencia de variables macroeconémicas sobre la rentabilidad esperada del

proyecto. EI modelo se especificd considerando como variable dependiente la rentabilidad
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del proyecto y como variables independientes la inflacion, la tasa de interés y el crecimiento
del PIB. EI uso de regresion mdaltiple en estudios financieros ha sido ampliamente
documentado en la literatura econémica como una herramienta adecuada para identificar
relaciones causales entre variables macroeconémicas y desempefio financiero empresarial
(Gaitan Riafo et al., 2023).

Los resultados econométricos se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2. Resultados del modelo de regresion lineal multiple

Variable independiente Coeficiente p Error estandar Valor t Significancia

Constante 6.12 1.21 5.04 0.001
Inflacion -0.42 0.15 -2.80 0.007
Tasa de interés -0.36 0.12 -3.05 0.004
Crecimiento del PI1B 0.58 0.18 321 0.002

Nota. EI modelo econométrico fue estimado mediante minimos cuadrados ordinarios
considerando la rentabilidad del proyecto como variable dependiente y los principales
indicadores macroeconomicos como variables explicativas.
Fuente. Elaboracion propia con base en el procesamiento econométrico de la base de datos

del estudio.

El coeficiente de determinacion del modelo alcanz6 un valor de R2 = 0.63, lo que indica que
aproximadamente el 63 % de la variabilidad observada en la rentabilidad del proyecto puede
explicarse mediante las variables macroeconémicas incluidas en el modelo. En términos
interpretativos, los resultados muestran que la inflacion y las tasas de interés presentan
efectos negativos sobre la rentabilidad de los proyectos, mientras que el crecimiento
econdmico tiene un impacto positivo sobre los retornos esperados. Este comportamiento ha
sido documentado en estudios financieros recientes que evidencian la influencia directa de
los ciclos econdmicos en la rentabilidad de las inversiones empresariales (Chaves-Maza &
Fedriani, 2023).
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Finalmente, con el proposito de sintetizar los resultados obtenidos mediante los diferentes
métodos estadisticos aplicados, se presenta en la Figura 2 un esquema conceptual que integra
la relacion entre variables macroeconémicas, simulacion probabilistica y valoracion

financiera de proyectos.

Figura 2. Modelo integrado de valoracion financiera bajo incertidumbre econémica

Modelo analitico para la valoracién financiera de proyectos bajo incertidumbre econémica

A 4
A 4
A 4

Nota. EI modelo conceptual sintetiza el proceso analitico utilizado en la investigacion,
integrando variables macroeconémicas, métodos econométricos y simulacién probabilistica
para estimar la rentabilidad esperada de los proyectos.

Fuente. Elaboracion propia con base en la estructura metodolégica del estudio.

En conjunto, los resultados obtenidos confirman que la incorporacion de métodos de
estadistica avanzada permite mejorar la precision del analisis financiero de proyectos de
inversion. La combinacion de modelos econométricos y simulaciones probabilisticas ofrece
una representacion mas realista de la incertidumbre econdmica, lo que facilita la evaluacion
de escenarios de riesgo y fortalece los procesos de toma de decisiones en materia de
inversion. La literatura reciente sostiene que la integracion de modelos cuantitativos

avanzados en la evaluacion financiera contribuye a mejorar la gestion del riesgo y la
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eficiencia en la asignacion de capital dentro de las organizaciones (Morales Gonzalez et al.,
2023).

Discusion
Los resultados obtenidos permiten profundizar en la interpretacion del papel que desempefian
los modelos matematicos en la valoracion financiera de proyectos bajo incertidumbre
econdmica. En primer lugar, la simulacién Monte Carlo evidencié que la variabilidad de los
flujos de caja y de las tasas de descuento influye significativamente en la distribucion
probabilistica del valor presente neto. El predominio de escenarios con valores positivos del
VPN sugiere que el uso de modelos probabilisticos permite generar estimaciones mas
consistentes sobre la viabilidad financiera de los proyectos, al integrar maltiples escenarios

econdmicos dentro del andlisis.

Por otra parte, el modelo de regresion lineal multiple permitié identificar que variables
macroeconomicas como la inflacion y las tasas de interés presentan efectos negativos sobre
la rentabilidad esperada, mientras que el crecimiento econdémico ejerce una influencia
positiva sobre los retornos de la inversion. Estos resultados reflejan la estrecha relacion
existente entre el entorno macroeconémico y el desempefio financiero de los proyectos,
evidenciando que condiciones econOmicas adversas pueden incrementar los costos

financieros y reducir las expectativas de rentabilidad.

Asimismo, la dispersion observada en los resultados derivados de la simulacion
probabilistica confirma la importancia de adoptar enfoques analiticos que permitan
representar la incertidumbre inherente a los procesos de inversion. El analisis basado en
multiples escenarios proporciona una vision mas amplia del riesgo financiero asociado a los
proyectos y contribuye a mejorar la capacidad de las organizaciones para evaluar el

desempefio econdmico de sus inversiones y gestionar adecuadamente los riesgos financieros.

En sintesis, la integracion de modelos economeétricos, simulaciones probabilisticas y analisis

financiero constituye un enfoque metodoldgico pertinente para evaluar proyectos en
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contextos caracterizados por volatilidad econdmica. La utilizacion de herramientas
cuantitativas avanzadas fortalece la capacidad predictiva de los modelos financieros y mejora

la calidad de los procesos de toma de decisiones estratégicas dentro de las organizaciones.

Conclusiones

En términos analiticos, los resultados del estudio evidencian que la incorporacion de modelos
matematicos avanzados mejora significativamente la precision de la valoracion financiera de
proyectos en contextos de incertidumbre econémica. La aplicacion de la simulacion Monte
Carlo permitié representar la variabilidad de los flujos de caja y estimar la distribucion
probabilistica del valor presente neto bajo multiples escenarios econémicos, observandose
que una proporcion considerable de las iteraciones generadas presento valores positivos del
VPN. Este comportamiento demuestra que el uso de herramientas probabilisticas permite
superar las limitaciones de los modelos deterministicos tradicionales y facilita una evaluacion

mas realista del riesgo asociado a las decisiones de inversion.

Desde la perspectiva econométrica, el analisis desarrollado mediante el modelo de regresion
lineal mdaltiple permitié identificar la influencia significativa de las variables
macroecondmicas sobre la rentabilidad de los proyectos. Los resultados mostraron que la
inflacion y las tasas de interés ejercen efectos negativos sobre el desempefio financiero de las
inversiones, mientras que el crecimiento econdmico presenta una incidencia positiva en los
retornos esperados. Estos hallazgos evidencian que el entorno macroeconémico constituye
un factor determinante en la viabilidad financiera de los proyectos, dado que condiciones
econdmicas adversas tienden a incrementar los costos del capital y a reducir la rentabilidad

de las inversiones.

Finalmente, desde una perspectiva metodoldgica integral, los resultados confirman que la
integracion de modelos econométricos, simulaciones probabilisticas y analisis financiero
constituye un enfoque adecuado para evaluar proyectos en entornos caracterizados por
elevada volatilidad econdmica. La utilizacion conjunta de estas herramientas permite estimar

la sensibilidad de los resultados financieros frente a cambios en variables macroeconémicas,
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identificar escenarios de riesgo y mejorar la calidad de los procesos de toma de decisiones.
En consecuencia, la modelacion matematica aplicada a la valoracion financiera se consolida
como un instrumento estratégico para fortalecer la planificacion econdmica y optimizar la

asignacion de recursos dentro de las organizaciones.
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