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Resumen:

La presente investigacion tuvo como objetivo describir los principales indicadores de
viabilidad de proyectos de inversion en el sector financiero canton Manta; el enfoque
metodolégico fue el cualitativo, ademas se utilizaron los métodos de razonamiento inductivo,
deductivo, sintético, analitico y comparativo, aplicando la modalidad de investigacion de
campo y documental, estructurando un marco conceptual, con lo que se fundament6 los
principales indicadores y factores de viabilidad de proyectos de inversion, también se
realizaron entrevista a informantes claves; los principales resultados obtenidos fueron una
matriz descriptiva con informacion de los indicadores de viabilidad minimos que debe contener
un proyecto de inversion, para quienes solicitan un crédito con presentacion de proyectos a las
instituciones financieras del canton Manta, un analisis comparativo entre los modelos y guias
vigentes, versus las recomendaciones planteadas por los diferentes autores estudiados; lo que
finalmente permiti6 concluir en que los principales indicadores de viabilidad de proyectos de
inversion en el sector financiero canton Manta, por medio de la investigacion documental y de
campo, son: estudios de mercado que enmarca la oferta, demanda, estudios de precios y
comercializacién del bien o servicio a producir; el estudio técnico que engloba especificaciones
de localizacién, tamafio, ingenieria y cronograma del proyecto; asi como el andlisis de

rentabilidad econdémica financiera donde se estudia las principales razones financieras del



proyecto como: la tasa interna de retorno, el costo promedio ponderado, el valor presente neto,

el costo de oportunidad y un correcto analisis de riesgo.

Palabras Clave: Proyectos de inversion, indicadores de viabilidad, estudios de mercado,

estudios técnicos, estudios financieros.
Abstract

The objective of this research was to describe the main indicators of viability of investment
projects in the financial sector of the canton of Manta; The methodological approach was
qualitative, in addition the inductive, deductive, synthetic, analytical and comparative
reasoning methods were used, applying the field and documentary research modality,
structuring a conceptual framework, with which the main indicators and factors of viability of
investment projects, key informants were also interviewed; The main results obtained were a
descriptive matrix with information on the minimum feasibility indicators that an investment
project must contain, for those who request a loan with presentation of projects to the financial
institutions of the Manta canton, a comparative analysis between the current models and guides
, versus the recommendations made by the different authors studied; which finally allowed to
conclude that the main indicators of viability of investment projects in the financial sector of
the canton of Manta, through documentary and field research, are: market studies that frame
supply, demand, price studies and marketing of the good or service to be produced; the
technical study that includes specifications for the location, size, engineering and schedule of
the project; as well as the analysis of financial economic profitability where the main financial
reasons of the project are studied, such as: the internal rate of return, the weighted average cost,

the net present value, the opportunity cost and a correct risk analysis.

Keywords: Investment projects, feasibility indicators, market studies, technical studies,

financial studies.



Introduccion

El presente trabajo de investigacion servirda como instrumento que permita no so6lo
conocer y estudiar las técnicas para evaluacion de proyectos, sino, también poder utilizarlas y
sentir que el esfuerzo destinado a conocer y aprender de esta metodologia investigativa, les
permitird aplicarlas en su vida profesional y apreciar posteriormente cémo los proyectos han
contribuido eficazmente al desarrollo de las empresas y, por ende, al desarrollo de los paises,
generando empleo, bienestar y las satisfaccion de las multiples necesidades de la sociedad y de

sus habitantes (Sapag, 2014).

Para sociedades en crecimiento, es primordial saber que la falta de recursos hace que las
personas se vuelvan innovadoras, visionarias y austeras, de tal forma que un trabajo basado en
proyectos y aun mas importante, que cuente con instrumentos para la evaluacion de factibilidad
y viabilidad de los mismos, permitan transmitir confianza en la inversion de recursos
econdmicos, materiales, tecnologicos y humanos, con el fin de dar solucién a los dificultades
sociales y organizacionales de manera eficiente y eficaz. Pero lo indicado es s6lo un momento
de evaluacion, ya que es meritorio hacer el seguimiento y control de la ejecucion del proyecto,

asi como la evaluacion del impacto, resultado y logro de los objetivos propuestos (Toro, 2010).

En el &mbito corporativo, donde los agentes econdmicos influyen en la estabilidad de las
empresas y donde los resultados y rentabilidad de los proyectos, en un alto porcentaje no se
pueden cuantificar, es importante manejar conocimientos claros del resultado y el objetivo que
se espera lograr con las acciones, es por este motivo que conocer la elaboracion y mas aun la
evaluacion de proyectos, es de gran importancia para especialistas en el area, con el proposito
de asesorar a la gerencia y altos directivos en la toma acertada de decisiones referentes a una

inversion y la evaluacion del impacto de la gestion de proyectos (Toro, 2010).

Si bien en estos ultimos afios se han generado grandes cambios en la manera de estudiar
y evaluar proyectos de inversion, el mecanismo general continlia centrandose en la
recopilacion, creacion y sistematizacion de informacioén, que permita reconocer ideas de
negocios y calcular cuantitativamente los costos y beneficios de un eventual emprendimiento

comercial (Sapag, 2014).

Los procesos crediticios en el pais requieren estudios de factibilidad, planes de negocios
o proyectos de inversion que son denominaciones dadas en los diferentes ambitos, pero la

funcion sigue siendo la misma, buscar un financiamiento que permita poner en marcha un



proyecto o negocio, es por ello, que cada institucion financiera establece sus politicas, normas
y procedimientos para otorgar los créditos, y es alli donde aparecen estos documentos técnicos
que encierran un conjunto de viabilidades que pretenden demostrar las bondades de cada
ambito o contexto estudiado, que pueden ser viabilidad de: mercado, técnico, organizacional,

financiero y ambiental.

El problema presentado es que en el desarrollo del proceso de concesion de créditos se
suele presentar dificultades en busca de que un proyecto sea aprobado, ya que los mismos no
cumplen con todos los estandares establecidos por cada institucion financiera, que segun los
resultados del trabajo de campo de las principales instituciones financieras de Manta, arrojo
que apenas el 10 % de los créditos solicitados que requieren proyectos de inversion llegan a
cristalizarse, y que las principales causas de estas fallas suelen ser que presentan deficiencias
en su estructura y contenido especifico dentro de andlisis de las viabilidades, ocasionando que
estos sean devueltos para correcciones reformulacion o ajustes, provocando malestar e

inconformidad por los proponentes de los proyectos y de los técnicos que los elaboran.

Ante este escenario, el saber formular o desarrollar un estudio de factibilidad o plan de
negocios que contengan los requisitos minimos ajustados a los formatos o guias de
presentacion de proyectos, se ha convertido en una especialidad competitiva de alto
importancia e interés para los profesionales que desean especializarse en esta actividad; en el
contexto del canton Manta esta realidad se presenta de manera directa a la hora de solicitar los
créditos, y es alli donde intervienen los profesionales expertos en formulacion de proyectos y
planes de negocios con sus conocimientos al servicio de personas naturales o del sector
empresarial que lo necesite, y que, segun datos de la investigacién de campo realizada en esta
investigacion son muy pocos los profesionales dedicados a esta actividad, ya que los
proponentes presentan proyectos desarrollados por diferentes profesionales, que muy pocas

veces se repiten en el listado de formuladores de proyectos.

Es por ello, que este estudio se planted como objetivo principal describir los principales
indicadores de viabilidad de proyectos de inversion en el sector financiero canton Manta, esto
se lo pudo realizar a través de una investigacion documental y de campo, donde se pudo
conseguir los modelos y formatos utilizados por las principales entidades crediticias de la
ciudad, adicionalmente se realiz6 una revision bibliografica de los obras de autores reconocidos
como Oscar Narvaez Martinez, Nassir Sapag, Reinaldo Sapag, Gabriel Baca Urbina, Marcial

Cordova Padilla, Diana Mondragon Puerto, Morales Castro José Antonio y Morales Castro



Arturo, quienes presentan estructuras de estudios de factibilidad para proyectos de inversion,
con lo que se pudo realizar un anélisis comparativos de dichas estructuras y su contenido entre
ellos, y luego se los compar6 con el analisis comparativo de las guias formatos de las entidades

crediticias, para evaluar la correspondencia con las teorias de esta area de conocimiento.

Con el analisis descrito se busco establecer cuales son los principales indicadores que
deberian ser considerados dentro de la estructura de estos estudio, para que se pueda facilitar
una buena gestion crediticia y sin complicaciones relacionada con la formulacion del proyecto,
y que esta informacion sirva de base y pueda ser considerados por todas las entidades
financieras de las localidades del pais, para ajustar sus guias o formularios de presentacion de
proyectos, con lo cual se contribuye también a beneficiar a los profesionales que desarrollan
proyectos, y a las personas naturales o juridicas que solicitan créditos, pues tendrian una guia

de apoyo para el desarrollo de sus estudios.
Revision Literaria

A continuacion, se presenta las definiciones de las palabras claves enunciadas para esta
investigacion y de los principales componentes de las estructuras de los estudios de factibilidad
para un proyecto de inversion, buscando esclarecer el contenido de los principales indicadores
que son considerados por ciertos autores de obras relevantes relacionados con el tema

estudiado.
Indicadores

Son puntos de referencia, que brindan informacidn cualitativa o cuantitativa, conformada
por uno o varios datos, constituidos por percepciones, nimeros, hechos, opiniones o medidas,
que permiten seguir el desenvolvimiento de un proceso y su evaluacion, y que deben guardar

relacion con el mismo.

Los indicadores deben poseer la mayor precision posible, tener pertinencia con el tema a
analizar, deben ser sensibles a los cambios, confiables, demostrables, y ser datos faciles de
obtener. Un indicador abarca la dimension cuantitativa numérica y la dimension cualitativa. La
dimension cuantitativa podria expresarse por ejemplo en unidades monetaria, habitantes,
acciones, etc. La dimension cualitativa se refiera a los elementos que en primera instancia no
son factibles de medir numéricamente y que tienen que ver con atributos de las variables que

se intenta medir, ejemplo: participacién, autoestimada, pertinencia etc. El indicador



cuantitativo, como representacion numérica, es mas facil de calcular e interpretar que el
cualitativo. La mayor dificultad de elaboracion del indicador cualitativo esta relacionada con

su mayor riqueza informativa.
Sector Financiero

El sistema financiero es el conjunto de instituciones que tiene como objetivo canalizar el
ahorro de las personas. Esta canalizacion de recursos permite el desarrollo de la actividad
econdmica del pais haciendo que los fondos lleguen desde las personas que tienen recursos

monetarios excedentes hacia las personas que necesitan estos recursos.

El sistema financiero ecuatoriano se encuentra compuesto por instituciones financieras
privadas (bancos, sociedades financieras, cooperativas y mutualistas); instituciones financieras
publicas; instituciones de servicios financieros, compaifiias de seguros y compafiias auxiliares
del sistema financiero. Segun la Superintendencia de Bancos, los bancos constituyen el mayor
y mas importante participante del mercado con mas del 90% de las operaciones del total del

sistema.

Los organismos de supervision y control son la Superintendencia de Bancos (bancos,
mutualistas y sociedades financieras), la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(cooperativas y mutualistas de ahorro y crédito de vivienda) y la Superintendencia de

Companias, Valores y Seguros (companias de seguros).
Proyectos de inversion

Un proyecto de inversion es un plan documentado que busca identificar todos los
aspectos relacionados con una idea de negocio y que seran o no convenientes en la medida que
cumplan criterios financieros, lo cual lo diferencia de proyectos sociales, en donde pueden
tener los mismos elementos, pero su evaluacion no sera necesariamente la financiera, como si

los beneficios o impactos positivos para la comunidad. (Baca, 2013)
Estudio de mercado

De acuerdo con Baca (2013) quién ha manifestado que un estudio de mercado abarca
toda el area en las cuales convergen las fuerzas de la oferta y la demanda para efectuar las
actividades comerciales de bienes y servicios a determinados precios. En tanto que, Nassir

Sapag Chain expreso que un estudio de mercado tiene como finalidad principal establecer si



los productos o servicios que se esperan elaborar o vender tendran aceptacion en el mercado,
y si los probables consumidores estan dispuestos a comprarlos. Asi mismo, Meza (2017) ha
establecido que el estudio de mercado corresponderia a un andlisis de la oferta, demanda y
precios de los bienes o servicios, y comprenderia una de las partes mas importantes de la
formulacion de un proyecto, ya que de su producto depende la ejecucion de los demas capitulos

de la formulacion.

Tal como lo expresa Toro (2010) entender las necesidades de los clientes forma parte
fundamental para un proyecto exitoso, que son los compradores aquellos que van a convencer,
de que su producto o servicio tiene un valor agregado que no tiene la competencia. De igual
manera Méndez Rafael ha establecido que los estudios de mercado se han considerado eje
primordial para la consecucidon de un proyecto, que la informacion obtenida en un estudio de
mercado debe confiable y actual. Por su parte Morales A. y Morales J. (2019) definieron que

los aspectos basicos a analizar en un estudio de mercado tienen que ver con:

e Determinar las cualidades de los bienes y servicios que requiere el mercado.

e Reconocer el mercado objetivo.

e Determinar los precios con los cuales seran ofrecidos los productos y servicios.

e Identificar donde sera el mejor lugar para procesar y comercializacion de los
productos y servicios.

e Establecer los canales de distribucion

De acuerdo con Baca (2013) un correcto anélisis de mercado comprende: analisis de la
oferta, analisis de la de demanda, analisis de los precios y analisis de comercializacion, el
conjunto de estos cuatro andlisis conllevard a las conclusiones para definir si las condiciones
del mercado son favorables para la ejecucion del proyecto. En tanto que Cérdova (2011) ha
manifestado que para lograr un acertado estudio de mercado seria necesario realizar un
pronostico de este, de tal manera que con ello se prediga a partir de informacion histdrica,
sucesos futuros cualitativos y cuantitativos, por ejemplo: la estimacion anticipada de una

variable, que puede ser la demanda de un producto.
Estudio técnico del proyecto

La ingenieria de un proyecto tiene mucha repercusion en la cuantia de los costos si se

llegara a efectuar el proyecto, por tal razon es importante estudiar las variables técnicas con



especifico énfasis en su valor econémico, asi lo ha mencionado Sapag (2014) para este autor
en un estudio de viabilidad técnica se han analizado las posibilidades materiales, fisicas,
quimicas o geograficas de producir un producto o servicio que se espera introducir con el
proyecto. Por su parte, Meza (2017), expresé que el objetivo fundamental de un estudio técnico
ha sido establecer si existe la posibilidad de producir y vender un bien o servicio de acuerdo
con la calidad, cantidad y costo demandado; para esto, es importante determinar tecnologias,

magquinarias, equipos, insumos, materias primas, procesos, recursos humanos, ect.

Un estudio técnico comprende tres partes importantes: el primero corresponderia al
analisis de ingenieria, aqui se establece la adecuada produccion en base a la demanda deseada,
la disponibilidad y el costo; la segunda parte tiene que ver con tamaio del proyecto, en esta se
analiza el volumen de demanda deseado, la disponibilidad de recursos técnicos y humanos, asi
como la legislacion vigente que determinar el nivel de inversiones y su progreso futuro; por
ultimo estos dos autores hablaron de la localizacion del proyecto, para ello, es imprescindible
estudiar la ubicacion de los clientes, los lugares de abastecimiento y la disponibilidad de medios

de transporte y de servicios de apoyo.

En tanto que, Coérdova (2011) mencioné que un estudio técnico, intenta responder
cuestionamientos sobre: ;cudndo, donde, como y con qué producira el proyecto?, este autor
coincide con los autores Pacheco y Pérez al haber manifestado que un estudio técnico abarca:
tamafo, localizacion e ingenieria del proyecto. Por su parte Morales A. y Morales J. (2019),
han afiadido que ademas de los tres aspectos fundamentales a analizar en un estudio técnico se

debe considerar un analisis de las materias primas.
Evaluacion y analisis de la rentabilidad

Para ejecutar cualquier proyecto de inversion éste debe ser primero evaluado, de manera
que disminuya el nivel de incertidumbre y riesgo Baca (2013). Una de las formas mas utilizadas
para medir a las empresas implica el uso de los indicadores de rentabilidad. Esta rentabilidad
seria definida por Van y Wachowicz (2014) como la relacion entre ingresos y costos generados
por el uso de los activos de la empresa. Consideraron a la rentabilidad como un objetivo
econdmico a corto plazo que las empresas deben alcanzar, relacionado con la obtencién de un

beneficio.

Estos indicadores referentes a rentabilidad evaluan las utilidades obtenidas respecto a la

inversion Van y Wachowicz (2014), en otras palabras, la capacidad de generar ganancias a



partir de una inversion inicial. La rentabilidad puede ser medida en dos formas: con métodos
simples y métodos complejos. Los primeros recurren al uso de los estados financieros, pero sin
considerar el valor del dinero en el tiempo. Y los segundos si consideran el valor del dinero en
el tiempo, y tienen mayor aceptacion en la iniciativa privada. Entre los métodos complejos de
rentabilidad se encuentran los siguientes indicadores: Valor Actual (VA), Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRIN)
(Bazzani & Eduardo, 2008).

En las politicas de la Unioén Europea (UE) se han seguido unos criterios de evaluacion ex
ante de los proyectos de inversion que exigen un memorandum que contempla los siguientes
elementos: 1.- definicion rigurosa de los objetivos para evaluar el previsible impacto
socioecondmico y el grado de coherencia con las acciones de desarrollo comunitario; 2.-
estudio de viabilidad y de opciones (geograficas, tecnologicas,); 3.- analisis financiero tanto de
la inversion como del capital; 4.- cuadro econdmico integrador de dimensiones (fiscales,
externalidades y factores de conversion), calculando costes y beneficios sociales del proyecto;
5.- analisis complementarios multicriterio para conocer la consistencia del rendimiento del

proceso de capitalizacion publica; y 6.- un estudio de sensibilidad y de riesgos .

De acuerdo con Sapag (2014) la evaluacion de un proyecto de inversion se comparan los
beneficios proyectados, relacionados con una decision de invertir y su correspondiente flujo de
desembolsos estimados. De igual forma, Edmundo Pimentel ha manifestado que, la evaluacion
de un proyecto se atribuiria a detectar si la realizacion de este es viable, en lugar de otras
opciones; esto quiere decir, analizar y comparar con otros proyectos con la finalidad de
establecer un orden importancia, que se relacionen con los intereses de los inversionistas. Por
su parte Canales (2015) indicé que existen dos tipos de métodos para evaluar proyectos de
inversion: los métodos que no consideran el valor en el tiempo y los métodos que si consideran

el valor del dinero en el tiempo.

Las matematicas financieras han sido de gran utilidad en el andlisis de las inversiones,
debido a que su estudio se fundamenta a que el dinero, deberia ser retribuido con una utilidad
que el inversionista requerird por usarlo en un futuro. En la evaluacién de un proyecto las
matematicas financieras consideran la inversion como el menor consumo presente, y la cuantia
de los flujos de caja en el tiempo como la recuperacion que debe incluir dicha recompensa Baca
(2013). Las matematicas financieras se han constituido como una base fundamental en la

evaluacion financiera de proyectos, asi lo ha manifestado Meza (2017), por tal motivo es



importante el estudio de ciertos conceptos basicos a lo largo de esta unidad, como por ejemplo
definir qué es la tasa interna de retorno y el valor actual neto, ademads de entender qué significa

el valor del dinero en el tiempo.

Los principales métodos que utilizan el concepto de flujo de caja descontado son el valor
actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Baca (2013) y Morales A. y Morales J.
(2019) presente neto de una inversion arroja un resultado de cero. Por su parte el valor actual
neto (VAN) consiste en un procedimiento que permite calcular el valor presente de un
determinado numero de flujos de caja futuros originados por una inversion Lira (2017). Cuando
la decision es s6lo de aceptacion o rechazo y no hay necesidad de consideraciones comparativas

entre proyectos, los dos métodos proporcionan igual resultado.

La Evaluacion Financiera de un proyecto consiste en consolidar todo lo que se pude
averiguar acerca del mismo (estimaciones de ventas, inversion necesaria, gastos de operacion,
costos fijos, impuestos, etc.) para determinar finalmente cual sera su rentabilidad y el valor que

agregara a la inversion inicial.

Dentro de los analisis financieros se consideran los siguientes métodos para evaluar
proyectos como las mas comunes, cabe mencionar que tienen sus limitantes, por esta razon, se
sugiere realizar por lo menos tres para que la decision sea basada en los resultados o tendencias

mas constantes.

Los cinco indicadores financieros de rentabilidad que se utilizan con mayor frecuencia

para evaluar proyectos de inversion son:

Valor Actual Neto (VAN), es la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y
su costo; esencialmente mide cudnto valor es creado o adicionado por llevar a cabo cierta

inversion.
VPN > 0, se acepta
VPN = 0, decision del inversionista
VPN <0, no se acepta

Tasa Interna de Retorno (TIR), es el segundo indicador mas utilizado ademas del VPN.

Con la TIR se trata de encontrar una sola tasa o rendimiento del proyecto. Una inversion debe



ser tomada en cuenta si la TIR excede el rendimiento requerido. De lo contrario, debe ser
rechazada. La TIR es el rendimiento requerido para el calculo del VPN con esa tasa sea igual

a CCro.

Se genera un analisis entre dos tasas, con las cuales se hizo el calculo de dos VPN, para

poder incluir ambas cantidades (tasas y VPN’s) en la formula.

Relacién Beneficio Costo (B/C), es el indicador que nos ayuda a generar un comparativo
de los ingresos y costos a valor presente, con el fin de obtener un resultado que nos diga que
tanto nos cuesta y asi tener buenos resultados. Por cada unidad invertida, se espera la misma

unidad y un excedente.

Se actualizan los ingresos y costos, ademas de afadir la inversion, y después de hacer el

calculo que marca la féormula, se espera un rendimiento mayor a la unidad.

Indice de Rentabilidad (IR), en la mayoria de los casos si el IR es més grande que 1, el
VPN es positivo, y si es menor que 1, el VPN es negativo. El IR mide el valor creado por

unidad invertida. Por cada unidad invertida, se espera la misma unidad y un excedente.
Se actualizan los flujos de efectivo o utilidades anuales y se dividen entre la inversion.

El Periodo de Recuperacion de la Inversion, determina el tiempo que toma para tener de
regreso la inversion. Un proyecto es aceptado si el tiempo para recuperar la inversion es menor

al periodo establecido.

En gran medida, la mayor parte de los inversionistas que se manejan en el mundo
corporativo y financiero, hacen mencion que el VAN es la medida mas confiable para decidir

si un proyecto es una buena inversion o si conviene hacer crecer un negocio.

La realidad para las empresas en nuestro pais es que es muy complicado poder obtener
financiacion para un proyecto de inversion, debido a que no cuentan, por temas de costos, con
equipos multidisciplinarios que puedan cumplir con todos los requisitos de un proyecto, sin
incurrir en un costo significativo y que puede ser muy elevado para la realizacidon de un ante
proyecto. Esto se evidencia en la estadistica obtenida de cuantos proyectos se presentan, los

cuales son muy pocos y peor aun los cuales son aprobados.



Al no tener la certeza de llegar a obtener una financiacién, muchos de los proyectos ni
siquiera se terminan de presentar debido a la gran cantidad de informacion que una Pymes debe
generar para llegar a lograr obtener un crédito y esto es un factor crucial. El mercado bancario,
deberia expandirse a condiciones mas alcanzables para Pymes, en las cuales no deban incurrir

en tantos costos para poder presentar un proyecto de inversion.
Analisis de riesgo

De acuerdo con Sapag (2014) el riesgo de un proyecto de inversion se relaciona
principalmente con los cambios de los flujos de efectivo reales, versus, los que se estimaron en
la programacion del proyecto. En tanto que Cérdova (2011) manifestd que el riesgo implica la
posibilidad de que ocurra un hecho, impacto o eventos adversos; de la misma manera, Pimentel
ha expresado que establecer el riesgo y la incertidumbre asociada a un proyecto de inversion

tiene la misma relevancia que la determinacion de la rentabilidad de ese proyecto.

En los ultimos afios, analizar el riesgo se ha convertido en una herramienta de gran
aceptacion en la mayoria de las empresas, puesto que, utilizan los estudios de riesgo no solo en
proyectos de inversion, sino también, en la planificacion estratégica; asi lo ha manifestado Coss
Bu Raul , esta herramienta conlleva a cuantificar el riesgo, que de acuerdo lo indicado por
Morales A. y Morales J. (2019) seria toda posibilidad de que ocurra alguna situacion que pueda
entorpecer un proyecto de inversidén, o que los resultados no sean los esperados; de igual
manera muchos investigadores, como: Garrido Buj Santiago & Romero Cuadrado Maria han

mencionado la importancia de evaluar el riesgo en todo proyecto de inversion.

Existen muchos aspectos que han contribuido al desarrollo del estudio del riesgo en
proyectos de inversion, segun lo indicado por Bazzani y Eduardo (2008), tienen que ver con
tres factores: el primero, se relaciona con la volatilidad en los mercados financieros, el segundo
factor se vincula con el aumento en las actividades de negociacion y por ultimo el tercer factor
que permite el andlisis de riesgo, se asocia con los avances tecnologicos. En tanto que Baca
(2013) ha identificado que en la evaluacion del riesgo se detectan cuatro tipos de riesgos, que
estarian relacionados con el riesgo de mercado, el uso no adecuado de las tecnologias, el riesgo
de que los costos estimados no se asemejen a la realidad y, en consecuencia, esto conlleva al
riesgo de que la rentabilidad no sea la esperada; esta teoria coincide con la estudiada por

(Cordova, 2011) en su libro Formulacion y evaluacion de proyectos.

Analisis organizacional



El Estudio Organizacional para un proyecto consiste en el andlisis tanto de la capacidad
de la empresa que lo llevard a cabo, como asi también la evaluacion de sus competencias

administrativas.

Busca determinar la capacidad operativa de la Organizacioén con el fin de conocer y
evaluar fortalezas y debilidades, y definir la Estructura de la organizacion para el manejo de
las etapas de inversidn, operacion y mantenimiento. Es decir, para cada proyecto se debera
determinar la Estructura Organizacional acorde con los requerimientos que exija la ejecucion

del proyecto y la futura operacion.

Este estudio trata de determinar cudl sera la Estructura dptima que debera poseer la

empresa para que pueda desarrollar el proyecto sin ningun tipo de retrasos o contingencias.
Para el Disefio de la Estructura Organizacional se siguen los siguientes pasos:

e Definir los objetivos generales de la empresa; debe existir concordancia entre la
estructura organizacional y los objetivos.

e FElaborar un listado de actividades administrativas necesarias para el logro de los
objetivos.

e Definir cudl de estas actividades se subcontratan y cuales se hardn de manera
directa.

e Para las actividades que se atenderan directamente, agrupar las tareas y
actividades relacionadas o afines en subsistemas.

e Identificar las funciones especificas que debe cumplir cada subsistema.

e Identificar las necesidades de Recursos Humanos de cada subsistema.

e Expresar los subsistemas en unidades administrativas o grupos de trabajo.

e Asignar funciones y definir cargos para cada unidad administrativa o grupo de
trabajo.

e FElaborar el Organigrama.

e Describir las funciones de cada cargo.

Muchas veces sucede que en la formulacion de un proyecto no se tienen en cuenta el
estudio que se refiere a los factores propios de la actividad ejecutiva de su administraciéon como
en la organizacion, procedimientos administrativos y aspectos legales. Estos errores pueden

derivar en problemas graves que dificulten el logro del proyecto, sin un analisis previo de



organizacion y administracion puede desembocar en que la empresa en medio del proyecto se
encuentre que no tiene capacidad fisica para llevarlo a cabo, o que se enfrente de repente a que
no cuenta con el suficiente personal para cumplir con los plazos en las distintas etapas del

proyecto.

Para evitar estos errores se debe definir la Estructura Organizativa que mas se adapte a
los requerimientos de su posterior operacion. Conocer esta Estructura es fundamental para
definir las necesidades de personal calificado para la gestion y, por tanto, estimar con mayor
precision los costos indirectos de la mano de obra. Al igual que en los otros estudios, es preciso
simular el proyecto en operacion. Para ello deberan definirse, los Procedimientos

Administrativos que podrian implementarse junto con el proyecto.

La decision de subcontratar actividades influye directamente en los costos por la mayor
cantidad de personal que pudiera necesitarse, la mayor inversion en oficinas y equipamiento y
el mayor costo en materiales y otros insumos. Como puede apreciarse, una decision que
pareciera ser secundaria lleva asociada una serie de inversiones y costos que ningun estudio de

proyectos podria obviar.

Los Sistemas y Procedimientos propios de cada proyecto en particular determinan la
inversion en Estructura Fisica. La simulacion de su funcionamiento permitira definir las
necesidades de espacio fisico para oficinas, pasillos, estacionamiento, jardines, vias de acceso,
etcétera. Todos los puntos mencionados anteriormente no pueden quedar al azar, ya que
ayudaran a establecer los costos totales que la empresa debera afrontar. Costos que a larga

definiran si el proyecto es rentable o no.
Materiales y métodos

El enfoque utilizado es el cualitativo, que permite ejecutar investigacion sin mediciones
numéricas, tomando encuesta entrevistas, descripciones, puntos de vista de los investigadores
y reconstrucciones de los hechos, no tomando en general la prueba de hipdtesis como algo
necesario; esta metodologia es mas flexible, no implica un manejo estadistico riguroso, y esta
mas orientado al analisis de los procesos que a la obtencion de resultados, y entre sus
finalidades esta caracterizar y responder de manera conjunta y articulada a las preguntas:
[como se siente?, ;- como piensa?, ;- como actua la gente?, también busca describir y

comprender lo que la gente vive y como lo vive.



Los métodos de razonamiento utilizados fueron el inductivo, deductivo, analitico,
sintético y comparativo, que permitio realizar diversos tipos de andlisis entre ellos, un analisis
particular a lo general en busca de la compresion del fendmeno estudiado que fue los
indicadores de viabilidad de un proyecto de inversion, la modalidad de investigacion utilizada
fue de tipo documental y de campo, con la primera se realizd una revision bibliografica y
documental de antecedentes investigativos que permitieron conocer el estado actual o del arte
del tema en estudio, de la misma manera, se buscaron definiciones y conceptos que permitieron
entender las categorias conceptuales del estudio planteado; por otra parte con la investigacion
de campo se pudo realizar un levantamiento de informacidon para determinar cuales son los
principales indicadores y requisitos que en la actualidad solicitan las instituciones financieras

del cantén Manta.

La poblacidén de estudio en este caso en particular se redujo a los jefes de créditos de las
instituciones financieras y algunos asesores especialistas en proyectos de inversion, lo que
obligo a realizar un muestreo no probabilistico de tipo intensional por conveniencia, es decir,
donde el investigador es quien escoge la muestra a ser estudiada, en este caso al Jefe de Crédito
y asesores especializados en proyectos de inversion; dentro del tipo de muestreo no
probabilistico se encuentra el muestreo intencional, también denominado muestreo opinatico o
de juicio, que es utilizado cuando el investigador es quien selecciona los sujetos o las muestras

que considera apropiados, y dentro de esta modalidad tenemos el muestreo por conveniencia.

Esto permitio al investigador conocer y percibir la realidad del entorno laboral especifico,
lo que permitid realizar una entrevista al personal encargado de la aprobacién de proyectos de
inversion de algunas instituciones financieras, y luego para fortalecer la investigacion, se
realizaron tres entrevistas a asesores especialistas en proyectos de inversion, todos ellos

profesionales con amplia experiencia en el campo.

Las técnicas para el levantamiento de informaciéon en campo fueron, la observacion
directa, cuaderno de notas, y la entrevista no estructurada, aplicadas a los jefes del
departamento de crédito de las instituciones financieras, y a los tres especialistas en proyectos

de inversion seleccionados que colaboraron con la entrevista.

Con los resultados obtenidos del analisis documental y bibliografico, se pudo establecer
cuales son los principales indicadores de viabilidad para la aprobacion de proyectos de

inversion en el sector financiero de del canton Manta, y estos se contrastaron con la informacion



obtenida del analisis documental de principales autores consultados, permitiendo establecer

recomendaciones en el contenido de las estructuras de los formatos y guias de presentacion de

proyectos, para mejorar la efectividad en la aprobacion de los mismos en el sector financiero

de Manta.

Tabla 1. Matriz de Analisis comparativo de los diferentes fundamentos segun varios autores

No. Autores

Estudio de mercado

Estudio Técnico

Estudio Econémico /
Financiero

01 Oscar Narvaez
Martinez, Bogota
D.C. Noviembre de
2009

Demanda

Area del mercado

La poblacion

El ingreso

Zona de influencia
Estimacion de la
demanda futura
Método de los
minimos cuadrados
Métodos de regresion
simple

Oferta

Proveedores
Régimen de mercado
Régimen de
Mercadeo de insumos
Precio

Fijacion de precios
politicos

Precios fijados por el
mercado

Fijacion de precios de
acuerdo con la
competencia
Comportamiento
histérico de los
precios
Comercializacién

Tamafio del proyecto
Capacidad del proyecto
Capacidad disefiada
Capacidad instalada
Capacidad utilizada
Localizacion del proyecto
Demanda y areas de
afluencia

Transporte de insumos y
productos
Consideraciones fiscales
Ingenieria del proyecto
Descripcion técnica del
producto o servicio
Proceso de produccion
Inversiones en equipos
Inversiones en planta
Costo de insumos de
produccion

Costo del Recurso
Humano

Cronograma de realizacion

Costo promedio
ponderado de capital
Valor presente neto
Tasa interna de retorno
Relacion costo-beneficio
Costo anual equivalente
Costo de oportunidad
Tasa social de descuento
Analisis de riesgo

Baca Urbina

2 Gabriel. (2010).
Evaluacion de
proyectos. México:
McGRAW-
HILL/INTERAME
RICANA
EDITORES, S.A.
DE C.V.

Analisis de la
demanda

Analisis de la oferta
Determinacion de la
demanda potencial
insatisfecha

Anélisis de los
precios
Comercializacion del
producto

Localizacion del proyecto
Método cualitativo
Método cuantitativo
Ingenieria del proyecto
Distribucién de la planta
Organizacion del recurso
humanos y organigrama
general de la empresa

Valor presente neto
Tasa interna de retorno
Razones financieras
Analisis de sensibilidad




Cérdoba Padilla
Marcial. (2011).
Formulacién y
evaluacion de
proyectos. Bogota-
Colombia: Editorial
Ecoe Ediciones.

Estructura del
mercado

El producto

El cliente

La demanda
La oferta

El precio

La distribucion
Planeacion de las
ventas
Estrategias de
mercadeo

Tamafio del proyecto
Capacidad

Optimizacion del tamafio
Localizacion del proyecto
Estudio de la local
Ingenieria del proyecto

El proceso de produccion
Tecnologia de produccion
Seleccion de maquinaria y
equipo

Seleccion de la materia
prima

Seleccion del personal de
produccion

Descripcion y diagrama
del proceso

Distribucién de la planta
Seguridad industrial

Periodo de recuperacion
de la inversion

Valor presente neto
Razon beneficio costo
Tasa interna de retorno

Nassir Sapag
Chain. (2011).
Proyectos de
Inversion,
Formulacion y
Evaluacion 2da.
Edicion. Santiago
de Chile: Pearson.

Etapas del estudio de
mercado

Analisis historico del
mercado

Andlisis de la
situacion vigente
Analisis de la
situacion proyectada
Estrategia comercial
Analisis del medio
La demanda

Alcance del estudio de
ingenieria

Proceso de produccion
Inversiones en
equipamiento
Valorizacion de las
inversiones en obra fisicas
Balance de personal
Determinacion del tamafio

Decisiones de localizacion

Estudio de la localizacion
Factores de localizacion

Flujos de caja

Criterio del valor actual
neto

Tasa interna de retorno
Costo de capital

Costo de la deuda

Mondragén Puerto
Diana (2017).
Formulacién y
Evaluacion de
Proyectos. Bogota
D.C. Fundacion
Universitaria del
Area Andina

Analisis de la oferta
Analisis de la
demanda

Anélisis de los
precios

Analisis de la
comercializacion

Ingenieria
Localizacion
Tamarfio

Valor presente neto
Tasa interna de retorno
Relacion Beneficio-
Costo B/C

Nota: Segun los autores descritos. Elaboracion Propia

De los indicadores revisados segun la tabla 1, se establece que los estos autores coinciden
que para un proyecto inversién es necesario realizar los siguientes estudios, conforme se

plantea en la tabla 2:

Tabla 2. Principales indicadores de viabilidad de proyectos de inversion

Estudio de mercado Estudio Técnico Estudio Economico / Financiero

Demanda Tamafio del proyecto Costo promedio ponderado de capital
Oferta Localizacién del proyecto Valor presente neto

Precios Ingenieria del proyecto Tasa interna de retorno
Comercializacion Cronograma de realizacion Relacion costo-beneficio

Organizacion del recurso
humanos y organigrama general
de la empresa

Costo anual equivalente
Costo de oportunidad
Analisis de riesgo

Nota: Elaboraciéon Propia



Resultados

Se analiz6 uno a uno, todos los requisitos que solicitan tres de las principales instituciones

financieras del canton Manta de diferentes segmentos tanto banca publica como privada,

conforme a sus guias y parametros para presentacion y aprobacion de proyectos de inversion,

en base a esta revision, se establece cuales coinciden entre ellas, conforme se muestra en las

tablas 3 y 4 que se exponen a continuacion:

Tabla 3. Analisis comparativo de las guias y formatos segtn las instituciones financieras del canton Manta

Banco Machala

Banco Pichincha

Corporacion Financiera Nacional

Flujo de caja proyectado al tiempo
del crédito con premisas (Debe
incluir el ingreso del crédito al
flujo y la cuota y/o carga
financiera del mismo por el
periodo de la deuda)

Presupuesto en ventas en dolares y
en volumen

Anexos de cuentas por cobrar y
pagar que incluya edad de la
cartera y concentraciones del
cliente

Anexos de Inventarios

Estados Financieros

Proformas del Capital de trabajo a
financiar (en caso de aplicar)
Cronograma de obra

Presupuesto de obra

Resumen del Proyecto
Especificaciones técnicas
Presupuesto

Cronograma valorado

Cuadro de ventas

Cuadro de aportes de los socios
en el proyecto

Flujo de caja
Memoria
proyecto
Estatus de proyectos en marcha
Estados Financieros

Puntos de equilibrio

descriptiva  del

La Administracion y Planificacion del
Proyecto

La administracion

Plan estratégico: Misidn, visién y objetivos
estratégicos

Resumen ejecutivo (breve presentacion del
negocio)

Analisis de mercado y comercializacion
Analisis del Macroentorno, a través de un
Analisis Pestel

Analisis del mercado especifico
Crecimiento del sector, principales
materias primas

Demanda

Proveedores

Competidores

Producto

Precio

Canales de distribucion

Estrategias de ventas

Evaluacion financiera del proyecto
Estructuracién financiera del proyecto
Plan de inversiones, clasificacion y fuentes
de financiamiento

Programa y calendario de inversiones
Politica de cobros, pagos y existencias
Depreciaciones de activos fijos y
amortizaciones y activos diferidos
Programa de produccion y ventas

Costos de materias primas, materiales
indirectos, suministros y servicios, mano
de obra directa e indirecta.
Gastos de  administracion,
(Comisiones %) y financieros.
Capital de trabajo

Flujo de caja (incluye premisa sobre
ventas/costos

ventas

Nota: Formatos y guias para presentacion de proyectos de inversion de las instituciones financiera

descritas. Elaboracion Propia



De la informacion solicitada a las instituciones financieras y conforme se establece en la
tabla 3, se determina que la Corporacién Financiera Nacional es la entidad que posee una guia
mas detallada y especifica para el usuario que solicita acceder a un crédito para proyectos de
inversion, por lo tanto, a través de la tabla 4 se da a conocer cudles son los principales

indicadores de viabilidad para en el sector financiero del cantén Manta.

Tabla 4.Principales indicadores de viabilidad para en el sector financiero del cantén Manta

Analisis de mercado Analisis técnico Analisis financiero
Analisis del Macroentorno, a Resumen del Proyecto Presupuesto / plan de inversiones
través de un Analisis Pestel Especificaciones técnicas Estados financieros
Analisis del mercado especifico Cronograma valorado
Crecimiento del sector, principales Cuadro de ventas
materias primas Flujo de caja
Demanda
Proveedores
Competidores
Producto
Precio

Canales de distribucion
Estrategias de ventas

Nota: Formatos y guias para presentacion de proyectos de inversion de las instituciones financiera descritas.

Como resultados de la investigacion realizada y en la cual participaron expertos dentro
de diferentes instituciones financieras publicas y privadas del pais, podemos encontrar que las
mismas tienen una estructura similar a la de las sugeridas por los autores tomados como fuentes
en este articulo, existiendo varias etapas y o requisitos dentro del proceso de calificacion de
créditos para proyectos de inversion. Las entrevistas realizadas a Jefes de Crédito de distintas

Instituciones Financieras constaron de las siguientes preguntas:

e ;Cuantas solicitudes de créditos para proyectos de inversion recibe anualmente?

e De las solicitudes de proyectos de inversion recibidas, ;cuantas han llegado a su
etapa final?

e De las solicitudes de proyectos de inversion recibidas, ;cuantas han sido
aprobadas?

e /Considera usted que uno de los factores claves para la negacion de un crédito
para proyectos de inversion, radica en el desconocimiento en la formulacion y el
correcto uso de indicadores de viabilidad de un proyecto de inversién?

e ,Cuenta la institucion financiera para la cual usted trabaja, con una guia del
proceso que debe seguir previa la aprobacion de un crédito para proyectos de

mnversion?



e La institucion financiera tiene establecido parametros para la aprobacion de

créditos?
Los resultados para las primeras 3 preguntas se muestran a continuacion:

Figura 1. Solicitudes de proyectos recibidas anualmente versus las que llegan a su etapa final y aprobacion.
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Fuente y Elaboracion: Propia

Como se puede observar en el grafico, el porcentaje de aprobaciones es muy inferior a
las solicitudes en la etapa inicial del proceso. 147 solicitudes se receptaron durante un afio en
los Bancos del Pichincha, CFN, Banco del Pacifico, Banco de Machala y Del Bank. En total
33, el 22% llegaron a la fase final del proceso para la aprobacién del crédito y 16, el 10% del

total, lograron concretar su crédito.

Lo indicado, nos muestra que el porcentaje de éxito es muy bajo debido a diversos
factores que se analizaron durante la discusion de este articulo. Para las preguntas 4 a la 6 de
la entrevista, los resultados obtenidos de las opiniones de los entrevistados coinciden en varios
puntos, por ejemplo, todos concuerdan en que existe un desconocimiento de las empresas
aplicantes sobre los indicadores de viabilidad que necesitan cumplir para lograr la aprobacién

de su crédito.

De las instituciones financieras estudiadas, tres de ellas cuentan con una guia completa
del proceso que se debe seguir durante las distintas etapas del analisis del crédito, mientras que
en dos de ellas no; esto también depende de la estructura de cada banco, ya que, en estas dos,
el andlisis de evaluacion del proyecto se realizan en la matriz de su banco y por otro
departamento, en el local, se encargan de la recepcidon de documentacion y su envio a la ciudad

de Guayaquil, lo cual genera una falta de comunicacion importante entre el aplicante y el banco,



ya que para despejar dudas dentro del analisis del proyecto, en ciertos casos el aplicante debe

viajar a Guayaquil para sustentar su presentacion de proyecto.

Las cinco instituciones financieras coinciden en que cuentan con parametros establecidos
para las aprobaciones de los créditos, es decir, saben cudles son los porcentajes que deben

manejar los indicadores financieros y de riesgos para poder llegar a una aprobacion.

Adicional a las entrevistas realizadas a los jefes de crédito de las instituciones financieras,
también se entrevistod a tres profesionales que laboran realizando asesorias en el manejo y

presentacion de proyectos. Los perfiles de los asesores entrevistados se detallan a continuacion:
Experto No 1

e 38 afios

e Ingeniero en Administracion de Empresas con Enfasis en la Gestion Empresarial
e Master en Logistica Integrada

e 10 afos de experiencia en el campo relacionado con la Evaluacion de Proyectos.

e Lugar de Residencia: Manta

Experto No 2

e 45 anos

e Economista

e MBA

e 20 afios de Experiencia en el Desarrollo Financiero de Proyectos

e Lugar de Residencia: Quito — Labora Asesorando Proyectos en Manta
Experto No 3

e 40 anos

e Ingeniero en Finanzas con mencion en Marketing

e Maestria en Proyectos

e 12 afnos de Experiencia en Evaluaciones de Proyecto

e Lugar de Residencia: Manta

Las preguntas de estas entrevistas se muestran a continuacion junto con sus respuestas

resumidas:



e Cuantos afos de experiencia tiene usted trabajando en la elaboracion de
proyectos de inversion para presentacion en instituciones financieras?

e Los entrevistados cuentas con un minimo de 10 afios de experiencia brindando
Asesorias, algunos de ellos lo hacen de manera independiente, mientras otros
laboran para alguna empresa que ofrece estos servicios.

e Considera usted que las empresas cuentan con personal capacitado para la
elaboracién de proyectos de inversion?

e Los entrevistados manifiestan que no, las empresas no cuentan con personal
capacitado en su mayoria, coincidiendo en que no contratan personal con esas
calificaciones debido a que les generaria un alto costo fijo por esos servicios.

e Cuantas contratos por asesorias para presentacion de proyectos de inversion

recepta mensualmente?

En promedio se reciben alrededor de 10 solicitudes, pero debido a los altos costos que

esto implica se concretan alrededor de 3 a 4 mensualmente.

(Cuadles son los factores que usted considera son claves para la aprobacion de un proyecto

de inversion?

Los entrevistados coindicen en varios factores, el primero que todos mencionan es que
las empresas deben tener en orden sus finanzas, balances y estados financieros; y no solo en lo
que se refiere a normativa sino a mantener buenas ventas y rentabilidad durante al menos los

ultimos tres anos, factor que es importante para pasar el primer filtro de los Bancos.

La documentacion del proyecto, zona de implementacidén, permisos, certificados,
estudios técnicos, permisos municipales, entre otras, seria el siguiente factor importante con el
cual las empresas deben cumplir, ya que también son revisados y evaluados por parte de los

Bancos.

La correcta estructuracion del proyecto es el siguiente paso, en el cual debe constar todo
lo antes mencionado, mds toda la informacidon Financiera y de mercado que sustente la

viabilidad del proyecto.

El seguimiento seria el ultimo factor que consideran de importancia, ya que la

comunicacion con el Banco debe ser fluida y clara para despejar dudas, preguntas y



observaciones que se den durante toda la etapa de evaluacion del proyecto por parte de los

Bancos.

(Considera usted que las instituciones financieras en el canton Manta brindan facilidades

y guias para presentar un proyecto de inversion?

Los entrevistados coinciden en que localmente no se brindan facilidades, los bancos
ofrecen evaluaciones en pocos dias lo cual no termina siendo cierto y el proceso siempre es
largo y engorroso, ya que se deben de asistir en varias ocasiones a los bancos a sustentar el

proyecto a distintas personas, dependiendo de la etapa en la que se encuentra la evaluacion.

(Considera usted que las empresas cuentan con personal capacitado para la elaboracion

de Proyecto?

En su gran mayoria las empresas no cuentan con personal capacitado, razén por la cual
contratan las Asesorias que terminan siendo mas costosas que el de tener personal calificado
internamente; existe una mala percepcion de las empresas en que este personal contratado

representaria costos que no estan dispuestos a asumir y prefieren subcontratar estos servicios.

(Las empresas que lo contratan tienen conocimiento de los indicadores que deben

cumplir con el fin de obtener la aprobacién del crédito?

En ciertos casos si, pero en otros no, recién cuando se involucran en cumplir los requisitos
que deben cumplir para un crédito empiezan a conocer los diferentes indicadores que necesitan
cumplir, esto se da generalmente en las Pymes o empresas Familiares que quieren implementar
un proyecto de inversidon, y esto termina siendo un factor mas por el cual se deciden a

subcontratar estos servicios.
(Los recursos destinados para el proyecto se usan solamente en el proyecto?

Los entrevistados concuerdan, que en muchas ocasiones han sido testigos de cémo
empresas que ya obtienen un crédito lo usan para tener una mayor liquidez o pago de deuda, lo
que ocasiona retrasos en las ejecuciones de los proyectos y en el pago de obligaciones con los
Bancos, por esta razén los bancos son mas exigentes al momento de evaluar este tipo de
créditos, imponiendo mayores condiciones antes de aprobar el crédito y que se discuten mas

adelante en el presente articulo.



(Las empresas cuentan que personal multidisciplinario en la ejecucion el proyecto?

No, las empresas Pymes o Familiares no cuentan con un equipo multidisciplinario que

trabaje en anteproyectos.

(La contratacion de sus servicios es Unicamente para la obtencion del crédito o se

extienden hasta la ejecucion y terminacion de este?

En algunos casos los servicios de Asesoria terminan con la consecucion del Crédito y en

otros casos se mantiene durante toda la implementacion.
Discusion

De la investigacion realizada, en la cual participaron expertos dentro de diferentes
instituciones financieras publicas y privadas del pais, se pudo encontrar que las mismas tienen
una estructura similar a las sugeridas por los autores tomados como fuentes en este articulo,
existiendo varias etapas y requisitos dentro del proceso de calificacion de créditos para

proyectos de inversion y los cuales se distribuyen de la siguiente manera:
Estudio de mercado

Dentro de los requisitos para financiamiento de proyectos de inversion en las
instituciones financieras, se debe presentar un estudio de mercado del proyecto, en el cual se
analiza la viabilidad del mismo desde el punto de vista de oferta y demanda dentro del mercado,
con el fin de saber si se esta cubriendo una necesidad que la oferta del mercado actualmente no
se abastece a cubrir. En este estudio de mercado se debe especificar cuales son los desafios
para superar con el proyecto, sus caracteristicas, objetivos generales y especificos, estudio
organizacional de la compafiia con su estructura para enfrentar el desafio, analisis de la oferta

y demanda, mercado objetivo y un analisis FODA.

Adicionalmente, debe contemplar el plan y métodos de comercializacidon, asi como

también los canales de promocion y el analisis estratégico.

De los resultados obtenidos de las entrevistas con profesionales especializados en la
rama de proyectos de inversion, mencionan que la gran mayoria de las empresas a nivel local
no cuentan con un equipo profesional que realice un estudio de mercado para sus proyectos,

por lo que es necesario subcontratar estos servicios, lo que genera un costo adicional en la



implementacion del proyecto y esto sin tener certeza de que la fuente de financiacion se

concretara.
Estudio técnico del proyecto

Otro requisito que cubrir es el estudio técnico del proyecto, en el cual se debe cumplir
con ordenanzas municipales y necesidades basicas dependiendo del objetivo del proyecto. De
acuerdo con las entrevistas realizadas a los especialistas en proyectos de inversion, en esta
etapa es necesario contar con un terreno que cubra servicios basicos de alumbrado y agua, esto
es fundamental porque al momento de que los analistas que aprueban el proyecto de inversion
verifican que el proyecto cuente minimo con servicios basicos, y en muchas ocasiones

dependiendo de la ubicacidn del terreno donde se ejecutara el proyecto, es complicado obtener.

Dentro de este punto, el acceso al servicio de transporte publico también es importante,
asi como también presentar permisos de varias instituciones publicas como lo son CNEL,

Cuerpo de Bomberos, Municipio, etc.

También se deben presentar planos arquitectonicos de la obra civil con todos los
permisos correspondientes al dia. Hay que tener presente que todo el estudio técnico del
proyecto genera un costo adicional, sin tener certeza de que la fuente de financiamiento se

concretara.
Evaluacion y analisis de la rentabilidad

La Evaluacion y Analisis de la rentabilidad del Proyecto, es solicitada por todas las
instituciones financieras, la diferencia entre ellas es que algunas brindan los formatos o
herramientas para que el cliente complete y en otros casos no los ofrecen, y es el cliente quién

debe presentar su propio modelo.

En general la solicitud es la misma, se debe contemplar un presupuesto, cronograma de
obra civil, financiamiento, tablas de amortizacion, cronograma valorado de construccion,
precios y productos a ofrecer, proyeccion de ventas, flujo de caja, flujo de caja proyectado,
flujo anual, flujo del inversionista, etc. En las obras de los autores analizados, se habla de todo
lo mencionado de manera mas resumida y fijandose en los indicadores que muestran la
viabilidad del proyecto. En la realidad, detrds de esos indicadores, hay mucho material que la

empresa debe contemplar para poder llegar a obtener esos indicadores y los cuales son basicos



en la estructura de un proyecto, sin embargo, en empresas Pymes locales, generalmente no se
cuenta con un equipo multidisciplinario que se encargue de armar toda la informacion

necesaria, y deben subcontratar por partes los servicios de cada area de especialidad.

El banco ofrece los formatos para completar la informacidon bajo la estructura antes
mencionada, de igual manera la empresa debe manejar su propia estructura del modelo para
justificar o argumentar los datos presentados en el proyecto en el momento de que el Banco

genere sus observaciones, que se dan en todas las etapas del analisis del crédito.

En nuestro mercado, una Institucion Financiera Publica recibe alrededor de 30
solicitudes de crédito por Proyecto de Inversion en un afio, de las cuales alrededor del 10%
terminan siendo aprobadas. En las Instituciones Privadas participantes de esta investigacion,
las solicitudes ascienden alrededor de 70 al afio, concretandose el crédito para alrededor del

18%.

En la gran mayoria de los casos, los créditos se rechazan debido a que los solicitantes no
cumplen con los parametros exigidos por los bancos, los cuales se resumen basicamente en un
VAN positivo y una TIR superior al 12%. Estos datos se tomaron en funcion del afio 2019, ya

que el 2020 fue atipico debido a la pandemia que empezamos a sufrir y que aun se mantiene.

Una vez mas, todos los costos involucrados en el ante proyecto, son cubiertos por la

compailia sin tener la certeza de que la fuente de financiacion se concretara.
Analisis de riesgo

Todas las instituciones financieras consideran un analisis de riesgo del proyecto, lo cual
se empezo a implementar alrededor del afio 2002 a nivel nacional. Con esta evaluacién se
determina el nivel de riesgo que se obtiene al financiar un proyecto dependiendo de diferentes
parametros de evaluacion. En general los proyectos presentados por Pymes tienen un nivel de
riesgo medio a alto, razoén por la cual los bancos han implementado medidas o condiciones

adicionales para otorgar créditos en proyectos de Inversion.

Una de estas alternativas o condiciones es la de por ejemplo usar fideicomisos, los cuales
se encargan de administras las finanzas del proyecto y crédito hasta la finalizacién del pago del
crédito en ciertos casos y en otros hasta la finalizaciéon del proyecto. Con esto los Bancos se

aseguran de que los fondos provenientes de la inversion se usen exclusivamente en el proyecto



y que de la rentabilidad que se obtenga del mismo, una parte se utilice en el pago de las cuotas

de financiamiento.

Esto es una medida que suena razonable, y la razén de aquello, es que muchas empresas
utilizaban los recursos financieros de un crédito para recuperar su liquidez o pago de cuentas

por pagar y no para el proyecto para los cuales fueron concedidos.

Para las empresas esto representa un grave problema ya que la medida es razonable pero
un poco excesiva, ya que no tendrian poder de decision sobre las rentabilidades obtenidas hasta
llegar al punto de equilibrio, lo cual puedo resultar en problemas de liquidez y mas atin si hay
una variacion de precios o costos en el mercado que no estuvieron contempladas en el ante
proyecto por el paso del tiempo hasta la conclusion de la fuente de financiamiento y que en

promedio termina siendo alrededor de después de minimo 6 meses.
Conclusiones

A manera de conclusion se puede establecer que a la hora de analizar la conveniencia o
no de realizar un proyecto de inversion, se deja claro que todos los componentes son
importantes, pero por tratarse de proyectos de inversion el andlisis que prevalece a la hora de
tomar la decision final de aprobaciéon es el financiero, pues este refleja la informacién
suministrada por los otros analisis, para ello es necesario utilizar ciertos indicadores financieros
que permiten tomar una decision objetiva por parte de la institucion financiera, estos

indicadores indican si el proyecto es viable o no.

Se cumplié con el principal objetivo de esta investigacion que fue describir los
principales indicadores de viabilidad de proyectos de inversion en el sector financiero canton
Manta, por medio de la investigaciéon documental y de campo, de la misma manera se comparo
este resultado con el analisis comparativo de las teorias de los autores revisados, con lo que se
concluye que las estructuras minimas de los componentes de estudio que se deben presentar en
las instituciones financiera del canton Manta son, en el estudio de mercado: demanda, oferta,
precios, comercializacion; en el estudio técnico: tamafio del proyecto, localizacion del
proyecto, ingenieria del proyecto, cronograma de realizacion, organizacion del recurso
humanos y organigrama general de la empresa; en el estudio econémico / financiero: costo
promedio ponderado de capital, valor presente neto, tasa interna de retorno, relacion costo-

beneficio, costo de oportunidad, anélisis de riesgo.



Limitaciones y recomendaciones

En esta seccidon de la investigacion se describe las limitaciones del presente estudio.
Como se observd, en la tabla de 3 y 4 para determinar los principales indicadores de viabilidad
que utilizan las instituciones financieras en el cantobn Manta, no todos cuentan con una guia
clara, precisa y detallada para que el usuario que requiera acceder a un crédito para financiacion
de un proyecto de inversidon pueda presentarlo sin ningun inconveniente, e incluso evitar costos
por contratacion de profesionales especialistas en el area, sin tener la certeza de que el proyecto
sera aprobado, es por tal razén, que se recomienda la elaboracién de un modelo o guia que
permita estandarizar la presentacion de proyectos de inversion, utilizando los principales
factores de viabilidad estudiados segun los autores y las instituciones financieras, que les

permita a los usuarios tener la conviccion de que sus proyectos sean aprobados.

Es importante considerar que el buen uso y entendimiento de indicadores de viabilidad
al momento de presentar proyectos de inversion, facilitara identificar las lineas basicas de un
proyecto entre todas las partes implicadas, partiendo de un analisis de las necesidades y de un
compromiso sobre la estrategia de intervencidn a seguir para cubrir estas necesidades. Estos

aspectos le permitiran realizar su proyecto de una manera clara y organizada.

Como se pudo observar en los resultados, el porcentaje de aprobacion de proyectos de
inversion es muy bajo, por lo cual, se recomienda el uso de una guia que cuente con indicadores
de viabilidad tales como: estudios de mercado que enmarca la oferta, demanda, estudios de
precios y comercializacién del bien o servicio a producir; un correcto estudio técnico que
engloba especificaciones de localizacidn, tamaio, ingenieria y cronograma del proyecto; asi
como el andlisis de rentabilidad econdmica financiera donde se estudia las principales razones
financieras del proyecto como: la tasa interna de retorno, el costo promedio ponderado, el valor
presente neto, el costo de oportunidad y un correcto andlisis de riesgo; garantizard al
proponente del proyecto un mayor porcentaje de aceptacion y aprobacion de su crédito para un

proyecto de inversion.
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