. UNIVERSIDAD LAICA

ELOY ALFARO DE MANABI

UNIVERSIDAD LAICA “ELOY ALFARO” DE MANABI

DIRECCION DE POSTGRADO, COOPERACION Y
RELACIONES INTERNACIONALES

MAESTRIA EN CONTABILIDAD Y FINANZAS MENCION GESTION
FISCAL, FINANCERA Y TRIBUTARIA

TITULO:

Estudio Financiero en la Formulacién de los Proyectos de Inversion

AUTORA: Mieles Bailon Thalia Xiomara

COAUTOR: Dr. Carlos Arturo Monar Merchan

Manta, marzo 2021



Estudio Financiero en la Formulacion de los Proyectos de Inversion

ESTUDIO FINANCIERO EN LA FORMULACION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION

Autora: Thalia, Xiomara-Mieles Bailon'

Universidad Laica “Eloy Alfaro” de Manabi

Coautor: Carlos, Arturo-Monar Merchan?

Universidad Laica “Eloy Alfaro” de Manabi

Resumen

El desconocimiento de las definiciones teoricas referente a proyectos de inversion y las
limitaciones en la comprension del estudio e indicadores financieros, también inciden en la
toma de decisiones para llevar a cabo su ejecucion; por esta razon el objetivo general del
presente trabajo es proponer los elementos y contenido del estudio financiero en el disefio de
un proyecto de inversion.; por tal motivo, se aplico los tipos de investigacion cualitativo y
cuantitativo para obtener informacion del tema abordado, asi como los métodos bibliografico
para recabar informacion, descriptivo al detallar informacion relevante del estudio financiero
en los proyectos de inversion, deductivo para fundamentar la contextualizacién del entorno
local o nacional, analitico al realizar una descomposicion de las conceptualizaciones tedricas,
sintético al simplificar la informaciéon histérica conceptual a través de una matriz de
definiciones, comparativo al relacionar definiciones de un autor con otro, para posteriormente
realizar un parafraseo de los contenidos tedricos y plasmar las formulas més relevantes para la
ejecucion de la evaluacion financiera de los proyectos de inversion. Obteniendo como resultado
que solo el 22,22% de las entidades financieras otorgan lineas de créditos a nuevos proyectos y
evidenciando la relacion existente entre las definiciones tedricas con el criterio de los expertos,
concluyendo lo fundamental de conocer las definiciones que permiten elaborar de una manera
acertada los elementos de la factibilidad financiera y al aplicar los indicadores se podré definir

la viabilidad del proyecto.

Palabras claves:

PROYECTOS DE INVERSION, ESTUDIO FINANCIERO, INDICADORES
FINANCIEROS, FACTIBILIDAD FINANCIERA.
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Abstract

Ignorance of the theoretical definitions regarding investment projects and the limitations
in understanding the study and financial indicators, also affect decision-making to carry out
their execution; For this reason, the general objective of this work is to propose the elements
and content of the financial study in the design of an investment project. For this reason, the
types of qualitative and quantitative research were applied to obtain information on the topic
addressed, as well as bibliographic methods to collect information, descriptive by detailing
relevant information from the financial study in investment projects, deductive to support the
contextualization of the environment local or national, analytical when carrying out a
decomposition of theoretical conceptualizations, synthetic when simplifying the conceptual
historical information through a matrix of definitions, comparative when relating definitions of
one author with another, to later carry out a paraphrasing of the theoretical contents and capture
the most relevant formulas for the execution of the financial evaluation of investment projects.
Obtaining as a result that only 22.22% of financial entities grant credit lines to new projects and
evidencing the relationship between the theoretical definitions with the criteria of the experts,
concluding the fundamental thing to know the definitions that allow elaborating in a way Once
the elements of financial feasibility are correct, and by applying the indicators, the feasibility

of the project can be defined.

Keywords:
INVESTMENT PROJECTS, FINANCIAL STUDY, FINANCIAL INDICATORS,
FINANCIAL FEASIBILITY.

Introduccion

La vision de los proyectos es realmente nueva, data del afio 1958 y es en el libro Manual
de proyectos de desarrollo econémico un estudio preparado por la CEPAL de capacitacion en
materia de desarrollo econémico donde se establecen por primera vez, segin (Sapag Chain,
2007): “los criterios, técnicas y metodologias para formular, preparar y evaluar proyectos de
creacion de nuevas empresas” (p.38), con el paso del tiempo la manera de estudiar los proyectos
ha cambiado, su investigacidon se centra en recopilar, crear y sistematizar informacioén que

permita medir los costos y beneficios futuros de los emprendimientos.

En Latinoamérica se contaba con poco conocimiento de su ejecucion, el surgimiento
empirico de pequenas y medianas empresas generaba el fracaso de muchas de ellas, al

desconocer que para llevar a cabo un emprendimiento se debia ejecutar un adecuado estudio
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financiero que contribuya a la toma de decisiones de inversion, mitigando asi los riesgos de
fracaso, por esta razon los inversionistas al percibir que las decisiones no pueden ser tomadas
por intuiciéon o por experiencia, comienzan a realizar estudios que les permita interpretar y
analizar informacion necesaria debido a la incertidumbre que se genera por los cambios que se

presentan en el entorno (Meza Orozco , 2016).

Ecuador es uno de los paises de América Latina con mayor porcentaje de
emprendimientos, sin embargo, la falta de conocimiento en la formulacion y evaluacion de
proyectos de inversion, impide su éxito, el 90% de ellos no logra su objetivo al desconocer la
planificacion y el estudio financiero que les permita tomar decisiones adecuadas de inversion,

sumandose a éste los desafios del entorno cambiante (GEM, 2018).

En un mundo cambiante y globalizado que exige la actualizacion continua en razon de
que las decisiones de inversion no pueden ser tomadas a la ligera (Rodriguez Aranday, 2018),
se debe considerar que el escaso interés en la preparacion de profesionales ocasiona que no
exista un asesoramiento adecuado a los pequefios, medianos y grandes emprendedores lo que
impide una acertada toma de decisiones, por lo que es esencial discernir las definiciones teoricas
y casos practicos ya que se debe tener una base solida para incursionar en el mercado,
contribuyendo de esta manera no solo al desarrollo econémico del pais sino también en la

generacion de fuentes de trabajo (Pacheco Coello & Pérez Brito, 2018).

Todo proyecto, surge de una ideologia empresarial, al identificar la existencia de un
problema, pretendiendo aprovechar estas falencias de proveer bienes o servicios que satisfagan
las necesidades de la sociedad (Rodriguez Aranday, 2018), por lo que la etapa de formulacion
es una de las mas importantes, al establecerse las caracteristicas y la base que lo sustentan
(Sapag Chain, 2011), si bien es cierto que no existe una metodologia, en la que, se pueda
encasillar a todos los proyectos debido a las diversidades existentes, es aqui donde nace la
importancia de esta investigacion, al brindar claves epistemologicas, que faciliten la
comprension e identificacion de los componentes que intervienen en la toma de decisiones de

inversion (Cordoba Padilla, 2011).

Las conceptualizaciones de antecedentes tedricos plasmados por notables autores como
(Cordoba Padilla, 2011), (Sapag Chain, 2011) y (Baca Urbina, 2016), mismos que debido a su
trascendencia y vasta experiencia en el campo de formulacion y evaluacion de proyectos
respaldan esta investigacion, se debe considerar que los proyectos se diferencian unos de otros,

por lo que es relevante el conocimiento de los elementos que intervienen y puedan afectar su



Estudio Financiero en la Formulacion de los Proyectos de Inversion

implementacién (Florez Uribe, 2016). Asi como su problematica principal que en este articulo
profesional se plante6 a través de la siguiente interrogante ;Como elaborar un estudio financiero

en la formulacion de los proyectos de inversion?

Derivandose los siguientes problemas especificos: desconocimiento de los involucrados
sobre las contextualizaciones tedricas, relacionadas a temas de proyectos de inversion y de
indicadores financieros, que sirve en la toma de decisiones de inversion, ejecucion y
aprendizaje; no todos los involucrados establecen ¢cuales? son los elementos de los proyectos
de inversion, que permiten elaborar la factibilidad financiera en entornos locales o nacionales;
la comprension de los indicadores financieros para la toma de decisiones de los proyectos de
inversion, son limitaciones relevantes que tienen los involucrados en la presentacion de los

estudios financieros.

La autora (Baena Paz, 2017), sostiene que el aprendizaje puede ser divertido y estd al
alcance de todos por lo que es esencial la utilizacion de la metodologia para discernir de una
mejor manera los conocimientos, por esta razon el objetivo general del presente trabajo es
proponer los elementos y contenido del estudio financiero en el disefio de un proyecto de

inversion.

Por lo que se plantearon los siguientes objetivos especificos: establecer las
contextualizaciones y antecedentes tedricos, relacionados a temas de proyectos de inversion e
indicadores financieros, que contribuyen a la toma de decisiones, ejecucion y facil aprendizaje;
establecer los elementos de los proyectos de inversion, que permitan elaborar la factibilidad
financiera, a fin de contextualizar los entornos locales o nacionales; ¢ identificar los indicadores
financieros relevantes, en la toma de decisiones en los proyectos de inversion que permitan un

adecuado aprendizaje de los involucrados y ejecucion de los mismos.

Revision Literaria

Antecedentes Investigativos

Sostienen (Delgado Victore & Vérez Garcia, 2015) en el articulo cientifico “El estudio
de factibilidad en la gestion de los proyectos de inversiones”, que es necesario como
problematica o necesidad, el contar con un sistema de evaluacion de proyectos y a través de la
aplicacion de indicadores, definir prioridades relacionadas a la disponibilidad de las fuentes de
financiamiento. El objetivo general del trabajo fue brindar un procedimiento para el desarrollo
del estudio de factibilidad a lo largo del ciclo de vida del proyecto de inversion, para el

desarrollo de la investigacion los autores aplicaron el método bibliografico con el que se
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compila definiciones conceptuales que sustentan el tema y la utilizacién de herramientas

informaticas como el Microsoft Project 2013.

De esta manera, se muestran las funciones del estudio de factibilidad, en el subproceso
de pre inversion, como medio de evaluacion de los anteproyectos en la ingenieria basica, su uso
en la ingenieria de detalle, la ejecucion y el control, para finalmente validar el cierre del
proyecto y el cumplimiento de los indicadores previamente definidos en el estudio de
factibilidad, finalmente concluyeron, que el estudio de factibilidad, asi como los indicadores de
periodo de recuperacion, valor actual neto y tasa interna de retorno son instrumentos esenciales

para los directivos en la toma de decisiones para la bisqueda de fuentes de financiamiento.

El articulo cientifico “Perspectivas de los criterios de evaluacion financiera, una mirada
al presupuesto de proyectos de inversion”, propuesto por los autores (Soto Gonzalez, Ollague
Valarezo , Arias Montero, & Sarmiento Chugcho, 2017), plantean como problema principal la
dificultad que tienen los estudiantes para comprender la ejecucion de una evaluacion financiera
de proyectos de inversion lo que impide un asesoramiento adecuado al incursionar en el campo
profesional, por lo que definen como objetivo principal el de identificar las necesidades de
informacion de los procesos de evaluacion financiera de los presupuestos de proyectos de
inversion.

Los métodos aplicados son el de tipo deductivo, al realizar encuestas con la finalidad de
detectar las necesidades referentes en evaluacion financiera de presupuestos; descriptivo al
interpretar los resultados plasmandose en forma de graficos y cuadros; bibliografico al recopilar
definiciones teodricas de evaluacion financiera en proyectos de inversion y de campo al
momento de la aplicacion de las encuestas, concluyendo que la relevancia de conocer como se
elaboran los presupuestos de capital y la aplicacion de la evaluacion financiera contribuyen a
identificar la viabilidad y factibilidad de un proyecto, y la importancia de contar con una guia

como herramienta para una adecuada aplicacion financiera.

En el articulo cientifico “Formulacion de proyectos de inversion para las Pequefa y
Medianas Empresas (Pymes)”, de (Paredes Gavilanez, Chucho Cuvi, Castelo Salazar, & Rojas
Jara, 2019), hacen notar la necesidad de las Pymes la aplicacién de un estudio adecuado de
rentabilidad, generando una estimulacion anticipada de los resultados de las inversiones. Como
objetivo general trata de dar a conocer una metodologia para formular proyectos de inversion
en las Pymes, aplicando instrumentos de tipo bibliografico mediante la busqueda de

contextualizaciones tedricas que sustentan el articulo presentado.
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Como resultados de la investigacion, el estudio de factibilidad dentro de un sistema de
direccion por proyectos de inversion, se convierte en una herramienta til para las Pymes en la
aplicaciéon de resultados esperados, en el corto y largo plazo. Finalmente, los autores
concluyeron que la etapa de factibilidad contribuye como una herramienta al sistema de
direccion debido a que representa para los directivos instrumentos de evaluacion de propuestas,
permitiendo definir las mejores estrategias de financiamiento, asi como lo esencial de ejecutar

los diferentes estudios tanto de mercado, técnico, administrativo legal, econémico financiero.

Los autores (Charles Leija, Sanchez Rodriguez, & Ramirez Jaramillo, 2020) en su
articulo cientifico “Formulaciéon y evaluacion de proyectos, una reflexion para las pymes
agroindustriales”, definen como problema principal, los desafios a los que se enfrentan las
Pymes al competir con grandes empresas en los procesos productivos, en el mercado y acceso
a créditos bancarios. El objetivo del presente estudio es formalizar de manera breve los
elementos claves en la formulacidn y evaluacion de proyectos, se aplico el método bibliogréafico
mediante una revision tedrica de los textos mas frecuentemente empleados en la formacién de

ingenieros y administradores, asi como de articulos de investigacion.

De esta manera el trabajo representa un aporte a la formacion de profesionales
interesados en el desarrollo de proyectos, asi como para emprendedores y pequefios
productores, por lo que los autores llegaron a la conclusion de que los emprendedores al no
efectuar una apropiada evaluacion de la factibilidad del proyecto tienden a asumir muchos
riesgos sin considerar quiénes seran los futuros compradores, al no definir la capacidad de
produccion en relacion a las ventas, asi como inversion de maquinarias y la rivalidad entre

competidores.

Para (Rebollar Rebollar, Posadas Dominguez, Rebollar Rebollar, Hernandez Martinez ,
& Gonzalez Razo , 2020) en el articulo cientifico denominado “Aportes a indicadores de
evaluacion privada de proyectos de inversion”, mencionan que existe una escasa utilizacion de
indicadores esenciales para un adecuado analisis financiero y toma de decisiones como la tasa
de rendimiento minima aceptable e indicadores complementarios como la tasa interna de
retorno modificada y el indice de deseabilidad. Plantean como objetivo el brindar una guia
sencilla y facil de utilizar para estimar, interpretar y demostrar el calculo manual de los

indicadores tradicionales y complementarios.

Aplicaron el método bibliografico como instrumento para recopilar definiciones

tedricas, ademds de acoplar expresiones matematicas que permitan aplicar la tasa de
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rendimiento minima aceptable manualmente. Como resultado, se detectd que los indicadores
valor actual neto, relacion beneficio/costo, indice de deseabilidad, tasa interna de retorno y tasa
interna de retorno modificada aumentan la exactitud del andlisis financiero permitiendo escoger
la mejor opcidn en proyectos de inversion, a su vez se argumentd que es mas ventajosa la
utilizacion de la tasa interna de retorno modificada que la tasa interna de retorno y que su

resultado obedece al comportamiento de la tasa de rendimiento minima aceptable.

Diseiio Teorico

Formulacion de los Proyectos de Inversion

Segun (Sapag Chain, 2011) la formulacion consiste en el proceso de estudio mas
importante de los proyectos, debido a que en esta etapa se establecen y cuantifican los costos y
rendimientos esperados, por su parte (Cordoba Padilla, 2011) la sefiala como el grupo de
actividades encaminadas a recopilar y gestionar informacion permitiendo plasmar de forma
sistematica las caracteristicas mas relevantes para generar bienes y servicios que contribuyan a
satisfacer las necesidades de la colectividad mediante la optimizacion de recursos. A través de
este andlisis el evaluador de proyectos tendra los elementos necesarios para la toma de

decisiones (Quaranta, 2020).

Proyectos

Para (Campo Arranz, Dominguez del Campo, & Rodrigo Raya, 2014) los proyectos se
conforman por un grupo de actividades secuenciales y relacionadas entre si, ejecutadas por
personas que deben considerar el alcance, limites presupuestarios y de tiempo. Con el objetivo
de beneficiar a los involucrados de la idea mediante la generacion de bienes o servicios (Méndez
Lozano, 2016), tendientes a resolver inteligentemente los problemas de la necesidad humana

(Baca Urbina, 2016).

Proyecto de Inversion

Lo define (Baca Urbina, 2016) como un plan que de acuerdo con (Rodriguez Aranday,
2018) lo conforman de manera precisa las actividades y tareas especificas, que al asignarle un
capital y proporcionarle varios insumos, originaran un bien o servicio que beneficiard a la

sociedad (Pacheco Coello & Pérez Brito, 2018).

Planificacion de los Proyectos de Inversion
Puede ser uno de los elementos mas relevantes dentro de la administracion de los
proyectos al ser un instrumento que permite el logro de los objetivos (Serpell Bley & Alarcon

Cardenas, 2015), en este proceso se establecen las pautas para identificar a los participes,
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recursos y lineamientos que intervienen en la ejecucion de las actividades, siendo una premisa
importante del control ya que todas las tareas que han sido planificadas pueden ser controladas
adecuadamente (Bataller, 2016), por lo que (Sapag Chain, Sapag Chain, & Sapag P., 2014)
recomienda que para una correcta toma de decisiones lo esencial es explorar e indagar lo

venidero con la finalidad de actuar con antelacion ante cualquier riesgo que pueda suscitarse.

Tipos de Proyectos

La gran diversidad existente en la tipologia de proyectos se relaciona a que cada uno de
ellos se enfoca en solucionar obstaculos, costos y beneficios propios (Cérdoba Padilla, 2011),
siendo uno de los principales inconvenientes a identificarse al momento de evaluar un proyecto
(Sapag Chain, Sapag Chain, & Sapag P., 2014), por lo que es esencial especificar caracteristicas
adicionales que contribuyan a enmarcar el sector en el cual se desarrollard (Maldonado &

Gallardo, 2016).
Los tipos de proyectos pueden ser:

Proyectos de Inversion Publica

El inversionista lo conforma el Estado debido a que destina los recursos para llevar a
cabo su ejecucion, tiene como objetivo principal el de brindar bienestar a la sociedad (Coérdoba
Padilla, 2011) lo cual impacta en su calidad de vida, mediante estos proyectos la rentabilidad
no se mide por los recursos econdmicos que genere sino por el incremento en el bienestar social
de la poblacion beneficiaria (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ona ,
& Haro Haro, 2017). Asi mismo, (Vifian Villagran, Puente Rioftio, Avalos Reyes, & Cérdova
Procel, 2018) manifiestan que son impulsados por el gobierno para contribuir en el desarrollo

local al satisfacer las necesidades de la poblacion.

Proyectos de Inversion Privada

Estos tipos de proyectos tiene como finalidad generar rentabilidad monetaria
permitiendo de esta manera recuperar la inversion inicial de los inversionistas (Cérdoba Padilla,
2011), pudiendo a su vez catalogarse en el area privada como productivos debido a que buscan
generar ganancias a través de la asignacion de dinero, puesta en marcha y entrega del bien o
servicio a la sociedad (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ofia , & Haro
Haro, 2017), es decir que su aporte viene del capital privado (Vifian Villagran, Puente Rioftrio,

Avalos Reyes, & Coérdova Procel, 2018).
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Proyectos de inversion mixta

En los proyectos de inversion mixta el Estado con el propoésito de disminuir la presion
fiscal e incrementar la cobertura del servicio, busca al sector privado el cual participara tanto
en la obtencion de rentabilidad como en el de beneficiar a la sociedad a la que va dirigido la
ejecucion del proyecto (Mokate, 2004), (Maldonado & Gallardo, 2016) sefialan que en este tipo

de proyectos se encuentran inmersas varias organizaciones.

Etapas-ciclo de Vida de los Proyectos

Las etapas o ciclo de vida de un proyecto inician con una problematica que al surgir de
una necesidad se debe buscar una solucion coherente (Cérdoba Padilla, 2011), su importancia
radica en establecerse los lineamientos a seguir para llegar a su evaluacion (Sapag Chain, 2011),
(Quaranta, 2020) sefiala que cada proyecto al ser unico requiere adaptarse, sin embargo, existen

procesos esenciales y secuenciales que contribuyen a obtener un mejor producto.

Andlisis de la Problemadtica o Necesidad

Destaca (Cordoba Padilla, 2011)la necesidad de ejecutar un diagnostico, con el objetivo
de identificar la situacion que requiere de injerencia, razon por la cual es importante definir el
problema, asi como las causas y los efectos que la originan. A su vez (Flérez Uribe, 2016)
indica la relevancia de reconocer las carencias que conllevan a su solucidon, ya que todo
problema para poder describirse tiene que ser plenamente identificado y definido permitiendo
conocer sus elementos esenciales. En este contexto (Aceves Salmoén, 2018) establecio la
importancia de identificar de forma clara el entorno actual, sin dejar de lado las consecuencias

futuras que se originan en la ejecucion de un proyecto.

Idea de Proyecto

Menciona (Sapag Chain, 2011) que “es la etapa de idea donde se realiza el primer
diagndstico de la situacion actual” (pag. 30), por lo que su desafio radica en identificar la mejor
solucion del problema o necesidad a atenderse (Torres Herndndez, 2014), siendo necesario
visualizar las ventajas del mercado o de una determinada situacion que permita perfeccionar un

negocio o proporcionar bienestar social de una poblaciéon (Prieto Herrera, 2014).
Segin (Méndez Lozano, 2016) existen dos clases de idea:

1. Idea plana con poca complejidad, al no involucrar mayor informacion de
conocimiento pudiéndose seguir con facilidad.
2. Idea innovadora con mayor complejidad, al necesitar procesos investigativos mas

profundos y de trabajos interdisciplinarios.
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Pre inversion

En la etapa de pre inversion se retunen los estudios que permiten determinar la viabilidad
del proyecto y canalizar los recursos hacia un objetivo especifico (Florez Uribe, 2016), se
conoce también como evaluacion ex ante porque permite evaluar previamente la decision de
invertir o no en el proyecto (Méndez Lozano, 2016), a su vez (Garzon Agudelo, Sarmiento
Rojas, & Gutiérrez-Junco, 2019) sefialan que esta etapa esta conformada por los procesos de
identificar y contextualizar el proyecto con la finalidad de establecer su viabilidad para tomar

la decision de accionar o no en el mismo.

Por su parte (Garzén Agudelo, Sarmiento Rojas, & Gutiérrez-Junco, 2019) definen que

esta etapa se compone de:

1. Perfil
2. Prefactibilidad
3. Factibilidad

Perfil

También conocido como gran vision elaborada sobre la base de informacion existente
y de opinion de experiencias (Cordoba Padilla, 2011), es decir que se fundamenta en
informacion principalmente secundaria, regularmente cualitativa y de cifras estimadas (Sapag
Chain, 2011). Presentando célculos generales de las inversiones, asi como de los ingresos y

costos, sin aplicar investigaciones de campo (Baca Urbina, 2016).

Prefactibilidad

Los calculos de los presupuestos realizados para el proyecto son més precisos (Alvarez
Cardona & Sanchez Zapata, 2014), debido a que se perfeccionan los estudios de: mercado,
técnico, financiero, administrativo y ambiental (Florez Uribe, 2016), al profundizar el andlisis
de fuentes de informacion primarias y secundarias siendo la base de los inversionistas en la

toma de decisiones (Baca Urbina, 2016).

Factibilidad

Se enfoca en analizar con mayor profundidad la opcidon mads atractiva identificada en la
prefactibilidad (Cérdoba Padilla, 2011), por lo que (Sapag Chain, 2011) sostiene que se recurre
a la fuente de tipo primaria debido a que en ésta se produce la informacion, siendo el ultimo
paso de la pre inversion donde el profesional a cargo de la investigacion tiene como
responsabilidad el de seleccionar la mejor alternativa en tamaio, tecnologia y localizacion del

proyecto (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ofia , & Haro Haro, 2017).
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Inversion o estudio definitivo

Toda vez que se elige el modelo de proyecto inicia el proceso de su implementacion
(Cérdoba Padilla, 2011) y donde se concretan las inversiones previo a la puesta en marcha
(Sapag Chain, 2011). (Florez Uribe, 2016) indica que esta etapa se movilizan los recursos
humanos, fisicos y financieros con la finalidad de que sean los méas idéneos para cumplir con

los objetivos de la empresa.

Operacion o ejecucion

En la etapa de operacion, la inversion una vez materializada entra en ejecucion (Cordoba
Padilla, 2011), al iniciar con su finalidad el de ponerse en funcionamiento al brindar bienes o
servicios que permitan satisfacer las necesidades de la poblacion (Méndez Lozano, 2016).
(Florez Uribe, 2016) puede sefialar que comienza el desarrollo y ejecucion del objeto de

constitucion de la empresa dando inicio al proceso administrativo.

Estudio de factibilidad financiera

En el estudio de factibilidad se perfeccionan las alternativas del proyecto tomando como
base la informacion recabada (Coérdoba Padilla, 2011), superando al estudio de perfil y de
prefactibilidad debido a que en éste sus datos y resultados al ser mas analizados son mas exactos
(Alvarez Cardona & Sanchez Zapata, 2014). De acuerdo con (Florez Uribe, 2016) mediante
este estudio se puede tomar la decision de abandonar el plan de proyecto si este no es viable o
mejorarlo considerando las sugerencias de las fuentes de financiamiento en el disefio definitivo

del proyecto.

Estudio de Mercado

Agrega (Cordoba Padilla, 2011) la importancia de este punto de encuentro, al permitir
seleccionar la mejor alternativa sobre quienes demandaran lo que el proyecto plantea ofertar, al
conocer lo estratos sociales se podran fijar precios y canales de comercializacion mas
adecuados. Pero independientemente del tipo de proyecto a ejecutarse de acuerdo con
(Rodriguez Aranday, 2018) el punto de partida lo comprende el estudio de mercado y en este
contexto (Aceves Salmon, 2018) sefiala la importancia de investigar los antecedentes y las

estadisticas de los productos.

Sostienen (Charles Leija, Sanchez Rodriguez, & Ramirez Jaramillo, 2020) que la
relevancia de identificar las necesidades del entorno, en razéon de que se ha podido determinar

cudles son los bienes o servicios que se requieren para mejorar la calidad de vida de la poblacion
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en general o aquellos que son demandadas por un determinado grupo poblacional, considerando

como fundamental la recopilacion de informacion fiable.

Estudio Técnico

En el estudio técnico se precisan los recursos que permitiran la produccion del bien o
servicio (Sapag Chain, 2011), al definir las instalaciones, equipos y la organizaciéon que se
necesitara para efectuar su fabricacion, el tamafo mas adecuado y la localizacion mas
beneficiosa (Prieto Herrera, 2014), es decir que en este estudio determina la estructura

productiva y administrativas de la empresa (Baca Urbina, 2016).

Estudio Ambiental

Define (Sapag Chain, Sapag Chain, & Sapag P., 2014) al estudio ambiental como una
introduccion a las normas ISO 14000, siendo su finalidad el de equilibrar la rentabilidad de un
proyecto tomando medidas de responsabilidad social empresarial al mitigar impactos en el
medio ambiente, debiendo ser aplicado en todos los proyectos cualquiera sea su finalidad o la
etapa en que se encuentre. Inclusive (Prieto Herrera, 2014) manifiesta que se deben cuantificar
dichos impactos para identificar los costos o beneficios que origina el proyecto a la poblacién

y a la economia nacional.

Andlisis de Riesgo

Este estudio implica la necesidad de analizar sucesos que afecten negativamente al
proyecto, a través de su evaluacion se establecen medidas que permitan disminuir posibles
impactos en su ejecucion (Torres Herndndez, 2014), por lo que (Méndez Lozano, 2016) asegura
que, al existir mayor nivel de riesgo, la rentabilidad que se espera obtener sera mayor. No
obstante (Baca Urbina, 2016) lo define como un enfoque analitico-administrativo, ya que no

solo cuantifica el riesgo, también al prevenir anticipadamente su situacion evita la quiebra.

Estudio Financiero

En esta etapa se definen los recursos necesarios para llevar a cabo la ejecucion del
proyecto, se establecera la manera de obtener financiamiento y los egresos e ingresos que
producird (Cordoba Padilla, 2011). A través de la informacidon proporcionada de etapas
anteriores contribuiran en la evaluacion del proyecto (Sapag Chain, Sapag Chain, & Sapag P.,
2014), como un aspecto de gran relevancia en la proyeccion de los estados financieros. (Florez

Uribe, 2016)
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Presupuestos

Mediante los presupuestos se trata de prever los ingresos y egresos esperados que genere
un determinado proyecto (Publishing Marketing, 2007), los mismos que contribuirdn en la
elaboracion del flujo de caja que deben ser proyectados a lo largo de su vida 1til (Cérdoba
Padilla, 2011). Por su parte (Campo Arranz, Dominguez del Campo, & Rodrigo Raya, 2014) lo
definen como una estimacion al calcular cuanto serd la inversion que permita ejecutar el

proyecto de manera exitosa.

Presupuestos de Ingresos

A lo largo de la vida 1til del proyecto se deben elaborar proyecciones de ingresos que
consideren las obligaciones a cumplir durante su ejecucion (Cordoba Padilla, 2011), a su vez
(Pedraza Rendén, 2015) resalta que conformara al ingreso lo que se pretende recibir por la
entrega del bien o servicio u otros ingresos que genere el proyecto. Cabe destacar que para
elaborar una adecuada proyeccion se debe considerar un buen detalle de la demanda efectuada

en el estudio de mercado, asi como considerar las politicas de precios (Florez Uribe, 2016).

En este sentido (Vinan Villagran, Puente Rioftio, Avalos Reyes, & Cordova Procel,

2018) senalan que los ingresos se obtienen de:

Ecuacion 1 Formula de Cdlculo de los Ingresos
I=Q x P

Doénde:

I= ingresos

Q = cantidad de productos

P=precio

Fuente: (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cérdova Procel, 2018) pag. 72-73
(Ver Anexo 4)

Presupuestos de Costos

En la fabricacion de bienes o en la prestacion de servicios se generan erogaciones que
obedecen al tipo de proyecto, pudiendo ser estos costos fijos o variables de acuerdo a la relacion
existente con el volumen de produccion (Méndez Lozano, 2016). (Salvador Pérez , Jurado
Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ofia , & Haro Haro, 2017) sostienen que los costos fijos
permanecen constantes debido a que son independientes de la cantidad de produccion y de
ventas. Por su parte (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cérdova Procel, 2018)
manifiestan que los costos variables dependen de la cantidad de produccién, en otros términos,

a mayor cantidad de produccidon mayor costo y viceversa.



14

Estudio Financiero en la Formulacion de los Proyectos de Inversion

Presupuestos de Gastos

Da a conocer los egresos presupuestados en la fase de ejecucion, por lo que considera
las inversiones y previsiones estimadas a lo largo de la vida 1til del proyecto. (Cérdoba Padilla,
2011). Conformado por los gastos administrativos a los que la empresa debe hacer frente para
cumplir con sus actividades ordinarias (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar ,
Revelo Ona , & Haro Haro, 2017), los gastos de ventas originados en las actividades destinadas
a la venta del bien o la prestacion del servicio y los gastos financieros conformado por los
intereses a pagar por créditos solicitados sean estos a corto o largo plazo (Vifian Villagran,

Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cordova Procel, 2018).

Presupuestos de Inversion

Inversion necesaria para realizar las actividades al inicio de la operacion y puesta en
marcha del proyecto (Baca Urbina, 2016), conformado por las adquisiciones de activos fijos
destinados a cumplir con las actividades operativas (Méndez Lozano, 2016), la inversion en
capital cuyos recursos se emplean para cubrir los insumos del proceso productivo y su posterior
recuperacion una vez realizada la venta (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, &

Cérdova Procel, 2018).

Presupuestos de Financiamiento

La evaluacion de las fuentes de financiamiento es relevante debido a la necesidad de
establecer la mejor alternativa (Méndez Lozano, 2016), al decidir si las condiciones de los
recursos provenientes de entidades crediticias aportan con el capital necesario para realizar las
actividades (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ofia , & Haro Haro,
2017) o los recursos propios en caso de sociedades anonimas conformada por las acciones

ordinarias y preferentes.

Estados Financieros Proyectados

Para elaborar la proyeccion de estados financieros es necesario conocer las politicas
financieras del proyecto a ejecutarse, partiendo de informacion contenida en los presupuestos
y de estados financieros histéricos en caso de existir (Cérdoba Padilla, 2011), (Florez Uribe,
2016) agrega que para iniciar con las proyecciones se debe disponer de informacioén adecuada
superior a cinco periodos en razén de que permite evaluar el proyecto y la base de esta

informacion sirve como requisito de créditos para los intermediarios financieros.



15

Estudio Financiero en la Formulacion de los Proyectos de Inversion

Flujo de Caja

Debido a la importancia del flujo de caja en la evaluacién de un proyecto, éste debe ser
elaborado de una manera adecuada (Cordoba Padilla, 2011), por lo que es relevante definir el
horizonte de evaluacion contemplando la vida util del proyecto (Sapag Chain, 2011). (Sapag
Chain, Sapag Chain, & Sapag P., 2014) ha manifestado que una de las problematicas de su

realizacion es que puede tener varios fines:

1. Calcular la rentabilidad del proyecto de inversion

2. Calcular la rentabilidad que generan los recursos propios

3. Calcular la capacidad para hacer frente a obligaciones financieras

4. Calcular la capacidad para hacer frente a las obligaciones de la inversion realizada

CON recursos propios.

Estado de resultados

En el estado de resultados se establecen las utilidades previstas en la proyeccion
conformado por los ingresos en la produccion del bien o la prestacion del servicio y los costos
en los que se incurre por llevar a cabo la ejecucion del proyecto (Cordoba Padilla, 2011), (Florez
Uribe, 2016) senala que la proyeccion de ingresos y egresos da como resultado una utilidad o
pérdida del proyecto. Asi mismo (Cipriano Luna Gonzales, 2016) manifiesta que el objetivo
principal de este estado es valorar la situacion financiera, calcular su utilidad y flujos de caja

proyectados.

Estado de Situacion Financiera

Puede considerarse como un estado financiero no muy relevante para el calculo de la
rentabilidad, pero si necesario, debido a que se refleja en ¢l la situacion patrimonial (Cérdoba
Padilla, 2011), por su parte (Baca Urbina, 2016) sostiene que éste si pudiera revelar la situacion
real al inicio de las operaciones ya que los datos presentados en la evaluacion del proyecto son
recientes. El estado de situacion financiera estd conformado por el activo a su vez esta se
compone de activos corrientes, activos no corrientes y otros activos. El pasivo compuesto por

pasivos corrientes, pasivos no corrientes y la cuenta de patrimonio (Florez Uribe, 2016).

Evaluacion Financiera Ex ante
Desde los puntos de vista de (Ortegdn, Pacheco, & Prieto, 2015) la evaluacion ex ante
permite evaluar la fase de preparacion del proyecto, por lo que (Flérez Uribe, 2016) indica que

mediante la aplicacién de herramientas se puede cuantificar su viabilidad, ademas (Méndez
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Lozano, 2016) manifestd que el inversionista al identificar la rentabilidad que genera el

proyecto puede tomar la decision de invertir o no en el mismo.

En este sentido (Méndez Lozano, 2016) establece los siguientes objetivos en relacion al

analisis del rendimiento financiero del proyecto:

1. Definir de manera acertada los costos y gastos.
2. Cuantificar la rentabilidad de la idea de proyecto para los inversionistas.

3. Proporcionar alternativas que permitan comparar con otras opciones de inversion.
Los indicadores por considerarse en la evaluacion financiera pueden ser:

Valor Actual Neto

El valor actual neto cuantifica el rendimiento econdémico excedente que genera el
proyecto toda vez que se ha recuperado la inversion, calculando el valor actual de las
proyecciones de los flujos de caja considerando el inicio del ciclo de operacion menos la
totalidad de la inversion en el instante cero (Cordoba Padilla, 2011). Por su parte (Sapag Chain,
Sapag Chain, & Sapag P., 2014) lo han considerado como una medida de riqueza por cuanto
busca definir la rentabilidad o desvalor que producira el proyecto en caso de ser aprobado, a su
vez (Baca Urbina, 2016) menciona que el valor econdmico se obtiene una vez efectuada la resta

de la inversion inicial con los flujos de caja descontados.
Por tal motivo (Sapag Chain, 2011) establece lo siguiente:

1. Cuando el resultado del valor actual es mayor a cero, indica la ganancia que genera
el proyecto una vez que se ha recuperado la inversion, sobre la tasa de retorno
exigida por el proyecto.

2. Cuando el resultado del valor actual es igual a cero, sefiala que la tasa reportada es
precisamente la exigida en el proyecto una vez recuperada la inversion del capital.

3. Cuando el resultado sea negativo, el proyecto puede tener rentabilidad sin embargo

sera inferior a la demandada.
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Ecuacion 2 Formula del Valor Actual Neto

" FNG

VAN =-1+ 2 ———

j= jA+D"

Donde:

FNCj- Flujo neto de Caja proyetado.

I= Tasa de descuento, se convertira en TIR cuando el van sea igual a cero

n= periodo (tiempo de vida del proyecto)

I= Inversion inicial

Fuente: (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cordova Procel, 2018) pag. 85.
(Ver Anexo 5)

Tasa Interna de Retorno

De acuerdo con (Sapag Chain, 2011) la tasa interna de retorno muestra en porcentajes
la rentabilidad del proyecto, igualando la inversion inicial con la suma de los flujos de caja
descontados y a través de esta tasa se identifican las ganancias generadas anualmente las cuales
se reinvierten en la empresa en su totalidad (Baca Urbina, 2016). Cabe destacar que (Méndez
Lozano, 2016) la sefiala como un medio para tomar decisiones sobre inversion ya que
“considera el valor del dinero en el tiempo” (pag.37), por lo que también se la conoce como

tasa interna de rendimiento financiero.

Por tal razén (Salvador Pérez , Jurado Zurita, Rodriguez Salazar , Revelo Ofa , & Haro

Haro, 2017) manifiestan que:

1. Cuando la tasa interna de retorno es mayor que la tasa de descuento, la inversion
generard rentabilidad.

2. Cuando la tasa interna de retorno es igual que la tasa de descuento, presentando un
VAN igual a cero, en este caso la TIR beneficia a inversionista.

3. Cuando la tasa interna de retorno es menor que la tasa de descuento, la inversion no

generara rentabilidad.

Ecuacion 3 Formula Tasa Interna de Retorno

VAN, |

TIR = T1 + (rz _Tl)[—VAN — VAN
1 2

Doénde:

r1= Tasa de actualizacion del VAN,

r,= Tasa de actualizacion del VAN,

VAN 1= VAN positivo.

VAN,= VAN negativo.

Fuente: (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cordova Procel, 2018) pag. 86.
(Ver Anexo 6)
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Meétodo Costo Beneficio

El método costo beneficio permite una comparaciéon entre los beneficios proyectados
del valor actual y los costos del valor actual (Sapag Chain, 2011), de la misma manera opina
(Baca Urbina, 2016) ya que surge al dividir los beneficios monetarios esperados con los costos
que generara el proyecto, de modo idéntico senala (Méndez Lozano, 2016), al traer los ingresos
brutos a valor presente y dividirlos por los costos brutos a valor presente se obtiene el calculo

del método costo beneficio.

Ecuacion 4 Formula de calculo del Método Costo Beneficio

Doénde:

RBC= Relacion beneficio-costo

VPI= Valor presente de los ingresos brutos.

VPC= Valor presente de los costos brutos

Fuente: (Méndez Lozano, 2016) pag. 327-328. (Ver Anexo 7)

Periodo de recuperacion

Permite determinar el tiempo de recuperacion tanto de la inversion como de los costos
de capital (Sapag Chain, 2011). (Baca Urbina, 2016) hace relevancias a sus siglas en inglés PP
conociéndose como Payback Period, sefialando a su vez que consiste en establecer a través de
los flujos de caja proyectados el nimero de periodos que se necesita para recuperar la inversion.
(Pacheco Coello & Pérez Brito, 2018) sugieren que depende del ciclo de vida y del sector del

proyecto ya que al recuperarse mas rapido su incertidumbre serd menor.

Ecuacion 5 Formula del Periodo de Recuperacion

Inversion inicial
PR = .
Ingresos promedios

Fuente: (Vifian Villagran, Puente Riofrio, Avalos Reyes, & Cordova Procel, 2018) pag. 89.
(Ver Anexo 8)

Indice de Rentabilidad
El indice de rentabilidad se obtiene al dividir la suma de los flujos de efectivo a su valor
actual presentados en una inversion por la totalidad inversion inicial (Morales Castro & Morales

Castro, 2014), por lo que:

1. Cuando el indice de rentabilidad es mayor a uno, indica que el flujo de efectivo
supera al valor de la inversion, por lo tanto, se ha recuperado el valor de la inversion

y la tasa minimo de rendimiento, siendo factible su ejecucion.
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2. Cuando el indice de rentabilidad es menor a uno, indica que el flujo de efectivo

actualizada a la tasa minima de descuento es inferior al valor de la inversion, por lo

tanto, el valor actual neto demuestra un coeficiente negativo.

Ecuacién 6 Formula de cdlculo del Indice de Rentabilidad

VPN
Inversion

Fuente: (Lira Bricefio, 2015) pag. 201. (Ver Anexo 9)

indice de Rentabilidad =

Métodos y Técnicas

Para el desarrollo de este articulo profesional de alto nivel se empled una investigacion
de tipo mixta, por cuanto al ser cuantitativa generd6 como resultados datos numéricos,
suministrando en porcentaje las entidades financieras locales que dan apertura con lineas
crediticias para la ejecucion nuevos proyectos, informacion obtenida a través de las plataformas
virtuales, con la aplicacion Google forms, se desarrolld el método Delphi, consulta a expertos
se comprendid e interpretd las conceptualizaciones tedricos del estudio financiero en la
formulacion de los proyectos de inversion cumpliendo asi con el principal objetivo de una

investigacion cualitativa, permitiendo de esta manera afianzar los objetivos propuestos.

También, fue necesario utilizar del método bibliografico para recabar informacion de
autores de trascendencia y relevancia en el estudio de formulacion y evaluacion de proyectos,
permitiendo obtener la mayor cantidad de fundamentos teodricos historicos relacionados con el
objeto de estudio, asi como articulos cientificos que sustentan este trabajo de titulacion, se
aplico el método descriptivo con la finalidad de detallar cada una de las partes y caracteristicas
que se encuentren inmersos en proyectos, estudio e indicadores financieros, es decir, que se

describio datos e informacion relevante sobre estos temas.

Mediante el método deductivo se fundament6 las definiciones tedricas con informacion
de entidades financieras lo que permitid contextualizar los entornos locales o nacionales. A
través del método analitico se realizd una descomposicion de las conceptualizaciones teoricas,
y una vez efectuado la busqueda exhaustiva de conceptualizaciones y realizado el analisis de
estos, con la utilizacion del método sintético, se simplific la informacion histdrica conceptual
a través de una matriz de definiciones con la finalidad de extraer en orden las partes mas

relevantes.
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De acuerdo con (Ledén de la Garza & Goémez Diaz de Leon, 2014) el método
comparativo consiste en “Sistematizar la informacioén distinguiendo las diferencias con
fendmenos o casos similares”(pag.229), por lo que se efectu6 una relacion de las definiciones
de un autor con otro, lo que permiti6 realizar un parafraseo de los contenidos teoéricos y plasmar
las formulas mas relevantes que contribuyen en la ejecucion de la evaluacion financiera de los
proyectos de inversion, con el propdsito de exponerlas de manera entendible para el lector con

la intencion de que puedan adquirir habilidades y destrezas en su utilizacion.

Resultados
Mediante la consulta realizada a expertos en el desarrollo del tema abordado, se

sustentan las definiciones teodricas investigadas al emitir los siguientes criterios:

Los proyectos de inversion publica son proyectos sociales o de desarrollo, que surgen
con el objetivo de mejorar la calidad de la poblacién, siendo el Estado quien financia y
monitorea su nivel de eficiencia. Los proyectos de inversion privada son financiados con
recursos del sector privado los cuales establecen como fines y objetivos la recuperacion de la
inversion y la generacion de rendimiento futuro. En los proyectos de inversion mixta participan

tanto el sector publico como el sector privado con el objetivo de generar bienestar a la sociedad.

En los proyectos de inversion el problema o necesidad principal es la razén por la cual
se justifica el proyecto, ya que requiere una solucion inteligente que beneficie a la poblacion.
En la etapa de pre inversion o fase de estudio previo se analizan los recursos conformando la
linea base del proyecto y permitiendo determinar su viabilidad, mientras que en el estudio
definitivo se aprueban los estudios técnico, legal y ambiental con el objetivo de iniciar la fase

de ejecucion, siendo esta fase la que inicia la operacion y puesta en marcha.

A través del estudio de mercado se pueden determinar los ingresos que se pretenden
obtener con la ejecucion de los proyectos de inversion, mientras que, con los estudios técnico,
ambiental y de riesgos a mas de lograr identificar los egresos que se generardn, éstos permiten

dimensionar el tamafo del proyecto y medir los riegos e impactos ambientales.

Los elementos esenciales para la elaboracion de los estados financieros proyectados son
los presupuestos de ingresos, costos, gastos, inversion y financiamiento; y los indicadores
financieros para tomar decisiones de inversion de corto, mediano y largo plazo lo conforman el
valor actual neto, tasa interna de retorno, método costo beneficio, periodo de recuperacion e

indice de rentabilidad.
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En las empresas privadas los ingresos se calculan considerando el valor de las ventas
por el precio y en las empresas publicas no se busca la generacion de ingresos. Los costos fijos
son aquellos que varian con relacioén al volumen de produccion y los costos variables estan
ligados al volumen de produccién. Los gastos considerados en los proyectos dependeran del
tipo de empresa a ejecutarse por lo general estos pueden ser gastos de ventas, gastos
administrativos y gastos financieros, asi como las inversiones mas comunes en activos fijos, de
capital de trabajo y diferidas. Las fuentes de financiamiento son generadas en el sector privado

por recursos propios de los inversionistas o de fuentes externas.

Los estados financieros se estructuran de la siguiente manera: el Flujo de Caja por los
ingresos y egresos del efectivo, el Estado de Resultados por ingresos operativos, egresos
operativos, gastos administrativos y financieros, impuestos, participacion de empleados
generando una utilidad o pérdida y el Estado de Situacion Financiera por activo, pasivo y
capital. Los indicadores financieros mas relevantes para tomar decisiones de inversion lo
conforman el valor actual neto cuyo resultado debe ser mayor a 1, en la tasa interna de retorno
la suma de los flujos actualizados debe ser mayor a 1 y en el indice minimo de rentabilidad

aquellas inversiones que tengan un valor superior a la unidad. (Anexos 5, 6 y 9)

En referencia a la informacidon recabada de las fuentes de financiamiento externas,
obtenidas a través de las plataformas virtuales de las entidades financieras de la ciudad de Manta
(Anexo 3), el 22,22% lo conforman Cooperativas, 66,67% Bancos y el 11,11% Corporaciones,
de las cuales se evidenci6 que el 22,22% si destinan lineas de crédito para la ejecucion de
nuevos proyectos, por ende, el 77,78% restantes financian a empresas en marchas que

dispongan de flujos de caja de afos anteriores.

SI ®NO

Tlustracion 1 Entidades Financieras que otorgan lineas de créditos a nuevos proyectos.
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Se identificé que el 100% de las entidades financieras otorgan lineas de crédito a
MIPYMES o empresas que se encuentran en marcha, las cuales son evaluadas considerando los
montos de ingresos o ventas anuales, con un tiempo estimado de ejecucion de sus actividades
y siendo uno de los requisitos esenciales la presentacion de informacidn financiera historica,

demostrando asi, la capacidad de pago frente a la obligacion a adquirirse.

Asi mismo, se pudo evidenciar una de las grandes desventajas que presentan los nuevos
proyectos, como es la complejidad para acceder a lineas de créditos por parte de las entidades
financieras representando el 77,78%, al solicitar informacion de flujo de caja y ventas
proyectadas, ya que como resultado de la evaluacion financiera que este tipo de entidades
realiza al emprendimiento se da una respuesta negativa en la concesion de créditos, originado
por la presentacion de estados financieros estimados, es decir lo que el proyecto espera obtener
en un determinado tiempo, denotando un mayor riesgo al existir incertidumbre en el

cumplimiento de las obligaciones.

Otro de los inconvenientes a los que estan sometidos los nuevos proyectos o
emprendimiento con poca antigiiedad en el mercado, se ve reflejado en los plazos que otorgan
las entidades financieras, al contar con periodos de mediano y largo plazo al representar el
77.78% y 22,22% respectivamente, trae como consecuencia que los pagos a realizarse sean de
mayor cuantia, lo que impide que puedan cumplir con sus obligaciones en el tiempo pactado,
considerando los retos a los que deben enfrentarse para lograr posicionarse en el mercado

durante los primeros afos de la puesta en marcha o ejecucion de un proyecto de inversion.

Discusion

Ecuador es uno de los paises en los que las normas sociales y culturales impulsan a los
individuos a crear sus propios proyectos, sin embargo, el deficiente conocimiento en la
formulacion de proyectos de inversion impide que la idea de negocio sea sustentable con el
tiempo, siendo el factor econdmico un eje primordial en su ejecucion, por lo que es esencial
analizar la situacion actual y prever el futuro, ya que existen circunstancias como el desempleo,
inflacion, tasa de crecimiento y politicas de gobierno, que pueden comprometer y afectar tanto
la estructura de incentivos para emprendimientos como la creacién de proyectos de gran

impacto (GEM, 2020).

Concordamos con (Castro Borunda, 2017) al definir la importancia de la formulacion y
evaluacion de los proyectos, asi como con (Delgado Victore & Vérez Garcia, 2015) al

establecer la relevancia del estudio de factibilidad como instrumento preponderante en la
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evaluacion de los de los proyectos de inversion, ya que la aplicacion de indicadores financieros
como el valor actual neto, la tasa interna de retorno y periodo de recuperacion son instrumentos
que coadyuvan a la toma de decisiones de los directivos en busqueda de fuentes de

financiamiento.

Retomando la expresion de (Paredes Gavilanez, Chucho Cuvi, Castelo Salazar, & Rojas
Jara, 2019) se pudo identificar que el estudio de mercado administrativo, legal econdmico y
financiero son factores claves a analizar para la ejecucion de los proyectos de inversion y que
la aplicacion de indicadores incrementan la exactitud del andlisis financiero permitiendo tomar
la mejor alternativa de inversion (Rebollar Rebollar, Posadas Dominguez, Rebollar Rebollar,

Hernandez Martinez , & Gonzélez Razo , 2020).

Conclusiones

Es de gran relevancia el conocimiento de las definiciones tedricas de los proyectos de
inversion debido a que la etapa de formulacion es una de las mas importantes al brindar las
pautas necesarias para determinar si la vision de negocio es realizable, considerando la
diversidad existente en la tipologia de proyectos se pudo establecer lo esencial de realizar las
etapas de manera secuenciales, ya que a medida que se profundiza con su estudio se identifican
los factores que intervienen y puedan afectar su implementacion, permitiendo de esta manera
tomar la decision mas acertada de inversion, al mismo tiempo se debe realizar un adecuado

estudio financiero que permita mitigar los riesgos de fracaso de los nuevos emprendimientos.

El estudio de la factibilidad financiera sirve como punto de partida para elaborar los
prepuestos de ingresos, costos, gastos, inversion y financiamiento, ademas se debe considerar
las politicas del giro del negocio como factor preponderante para realizar una acertada
proyeccion de los estados financieros, ya que estos elementos son significativos al momento de
solicitar créditos, por lo que surge aqui la importancia de su estudio que coadyuvara a la puesta
en marcha del proyecto de inversion, teniendo presente los desafios a los que tiene que

enfrentarse los nuevos proyectos ante la aceptacion de las entidades financieras.

Los indicadores financieros permiten cuantificar el rendimiento o desvalor que generara
el proyecto, contribuyendo de esta manera a tomar la decision de invertir o no, siendo
fundamental la elaboracion de un flujo de caja acorde a la realidad del negocio, ya que este
estado financiero sirve de base para la aplicacion de estos instrumentos de evaluacion financiera

que permitiran determinar la viabilidad del proyecto.
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Limitaciones y Recomendaciones

Es necesario preconizar el desarrollo de capacitaciones cuyo objetivo principal sea
difundir de una manera clara las etapas que intervienen en una adecuada planificacion y
formulacion de los proyectos de inversion, en razon de que se logro identificar la importancia
de ejecutar secuencialmente el analisis de factores que contribuyen a la puesta en marcha de un
proyecto de inversion, todos los proyectos se diferencian unos a otros por la diversidad de
tipologias existentes, pero es la profundidad de estudio de cada etapa la que determina las pautas
para su desarrollo logrando de esta manera contribuir de manera acertada en la toma de

decisiones de invertir o no en el mismo.

Fomentar iniciativas de capital semilla, método que brindara la apertura y contribuira
en el desarrollo de los nuevos proyectos de inversion, en virtud de que son pocas las entidades
financieras las que otorgan lineas de crédito, asi como los programas de simplificacion de
requisitos y procedimientos en los tramites financieros, permitiendo actuar de estar manera
como un incentivo en la ejecucion de nuevos proyectos de inversion, generando asi un estimulo

para el emprendimiento local y promoviendo al mejoramiento del flujo de efectivo.

Es de gran relevancia valerse de los indicadores financieros plasmados en este trabajo
de titulacion, ya que de acuerdo con la busqueda exhaustiva de definiciones histdricas se pudo
determinar que son los mas significativos al momento de evaluar proyectos de inversion,
permitiendo pronosticar de manera acertada el rendimiento esperado para tomar la decision de

invertir o no en el mismo.
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