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Resumen

Las empresas siempre estan en busca de nuevas oportunidades de inversion para crecer
econémicamente y mantenerse dentro del mercado, sin embargo, aunque suelen ser
tentadores a primera vista 0 muy beneficioso puede que en realidad sea todo lo contrario,
por tal razén, realizar una evaluacion de proyecto de inversion permite comprobar el grado
de cumplimiento y el impacto que tendra en la empresa. El objetivo de esta investigacion
consiste en analizar proyectos de inversion mediante la aplicacion de indicadores de
evaluacioén de proyectos como: VAN, TIR, IR y PRI para la toma de decisiones adecuadas en
las pymes. La aplicacion de indicadores financieros demostré de formaracional el nivel de
riesgo o de beneficio que ofrece un proyecto de inversién, de igual formasu rentabilidad

econdémica.

Palabras clave: Proyecto de inversion, Evaluacion de proyectos, Herramientas financieras,
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Herramientas financieras en la valoracion de inversiones en las pymes del Ecuador

En la actualidad las empresas estan rodeadas de diversos cambios que pueden
afectar su permanencia dentro del mercado, tales como el avance tecnoldgico, el desarrollo
econdmico o el surgimiento de nuevas empresas. La exigencia que involucra estos cambios
requiere que las entidades gestionen sus recursos financieros de una manera eficiente tanto
para pequefias, medianas o grandes empresas. (Nava Rosillén, 2009)

El proyecto de inversion es un término muy utilizado dentro de las entidades pues se
enfocaen dar una solucion de un problema o el medio para aprovechar una oportunidad de
negocio que permite incrementar la rentabilidad de la empresa y mejorar las actividades
operativas, financieras o econémico acorde con los objetivos de la entidad. Por lo tanto,
tomar decisiones financieras, administrativas efectivas para hacer que la inversion realizada
sea productiva, es de suma importancia.

Por otro lado, para que un proyecto de inversion sea factible se debe realizar un
analisis minucioso de las oportunidades y riesgos que pueda ofrecer, de modo que se logre
comprobar y garantizar la rentabilidad financiera, permitiendo que el inversionista decida si el
proyecto de inversion cumple o no con el objetivo planteado y poder ser ejecutado. Por esta
razon, realizar un estudio detallado de los flujos que conforma un proyecto de inversion
contribuye a las entidades a tomar las mejores decisiones.

A partir de lo anterior, la idea por defender consiste en que, con la aplicacion de las
herramientas financieras se podra verificar la factibilidad de una inversion y el correcto uso
de los recursos. Por lo tanto, el objetivo de esta investigacion consiste en analizar proyectos
de inversion mediante la aplicacion de indicadores de evaluacion de proyectos como: VAN,

TIR, IR y PRI para la toma de decisiones adecuadas en las pymes.
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Para cumplir con el objetivo, el trabajo se ha estructurado de la siguiente manera en
el primer apartado se sefialan las conceptualizaciones tedricas del tema a tratar, el cual esta
fundamentado por criterios de diversos autores y los argumentos que sostiene la idea por
defender. Asi mismo se plantea un caso practico con la finalidad de mejorar su comprension.
Finalmente, se enfatizan conclusiones y recomendaciones.

Antecedentes

Las pequeiias, medianas y grandes empresas denominados Pymes son aquellas que
contribuyen de forma considerable en el desarrollo econoémico del pais, son la fuente de
empleo para millones de personas, sin embargo, debido a los diversos cambios que se
presentan dentro del mercado los propietarios de las pymes se ven obligado a tomar ciertas
medidas para mantener su permanencia y evitar el cierre de su establecimiento. (Solis
Granda & Robalino Muiiiz, 2019)

En el Ecuador existen una cantidad considerable de Pymes, las mismas que con el
transcurso del tiempo se han incrementado, por el aumento de actividades que se
desarrollan en el pais, sin embargo, debido a los cambios que surgen para satisfacer nuevas
necesidades estas empresas al no contar con el suficiente recurso financiero no pueden
mantenerse en el mercado.

Por lo que, gestionar los recursos financieros de una manera eficiente es
fundamental, asi que las empresas deben probar sus capacidades de adopcion y de
estrategia para crecery generar ingresos, la elaboracion y ejecucion de proyectos de
inversion es muy necesario en las empresas, dado que permite conocer con anterioridad los
recursos econémicos que son necesarios para su realizacion y cual seria su rentabilidad
econdmica en un tiempo determinado, por tal razén, antes de tomar una decision financiera

es necesario realizar un estudio que garantice la factibilidad de la inversion.
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La aceptacion o el rechazo de un proyecto dependera de su grado de evaluacion, en
otras palabras, del estudio del riesgo y beneficio que puede ofrecer, asi mismo de los
ingresos, gastos, recursos y otros elementos que sean necesario para su desarrollo lo que
permitira elegir la mejor alternativa posible. (Cevallos Ponce, 2019, p. 377)

Proyecto de Inversion

Segun Arocaet al., (2011), “Es un conjunto detallado de estimaciones de beneficiosy
costos que ocurren en distintos momentos durante un horizonte de tiempo determinado, que
se estiman a partir de la informacion pertinente a que da origen la inversion”™ (p. 107).

En relacién con el autor, el proyecto de inversion se podria definir como un plan
detallado en el que se expresa determinados montos de capital y se establece el uso de
recursos materiales, humanos o tecnoldgicos que son necesarios para generar un
rendimiento econémico en el periodo que ha sido determinado. Cabe destacar que la
empresa siempre busca utilizar de manera 6ptima los recursos con los que cuenta, por tal
motivo, debera estar al tanto de los costos, beneficios y riesgo que pueda presentar.
Evaluacion de Proyecto

De acuerdo con Aguilera & Sepulveda (2005), “Es un proceso sistematico que
permite identificar, medir y valorar los costos y beneficios relevantes asociados a una
decision de inversion, para emitir un juicio objetivo sobre la conveniencia de su ejecucion” (p.
93).

De igual forma, los resultados de Valencia (2011) menciona que la evaluacion de
proyecto “permite medir las bondades de la inversion desde el punto de vista econdémico, por
ello se estiman los probables ingresos y costos en un horizonte de tiempo, la comparacion
de los valores genera un conjunto de indicadores que muestran la rentabilidad y determinan

la conveniencia de ejecutar el proyecto.”
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Galvarino (2020), indica que “La evaluacion de proyectos surge de la necesidad de
valerse de un método racional, que permita cuantificar las ventajas y desventajas que implica
asignar recursos escasos y de uso optativo a una determinada iniciativa.”

Las aportaciones de los autores, sostiene la idea por defender en que, la evaluacion
de proyecto es un proceso meticuloso de suma importancia, ya que ayuda a comprobar la
viabilidad o factibilidad que tiene un proyecto antes de ser ejecutado mediante el uso de la
informacion que presenta la inversion.

Podemos afadir que realizar una evaluacion de proyecto garantiza el correcto uso
de los recursos financieros, ademas ayuda a elegir la mejor alternativa de acuerdo a los
resultados obtenido. También permite comprobar el grado de cumplimiento que tiene en
relacion con los objetivos.

Decisiones de Inversion

De acuerdo con Arguedas Sanz & Gonzalez Arias, (2016) las decisiones de
inversion:

Se ocupan de la asignacién de los recursos financieros a lo largo del tiempo,

emprendiendo proyectos de inversion o adquiriendo activos. Estas decisiones son las

maés importantes para la creacion de valor en la empresa pues determinan la cuantia
de los resultados operativos futuros, el nivel de riesgo econdmicoYy la liquidez de la

sociedad. (p. 46)

En relacion con el autor, son aquellas decisiones en la que se ve involucrado el uso
de recurso financiero con la finalidad de obtener un beneficio durante un periodo corto o
largo, la persona encargada de tomar una decision de inversion debera estar al tanto de la

situacion, del riesgo, costos y posible rentabilidad que pueda generar.
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Factibilidad de un proyecto de inversion

La factibilidad se define como el nivel de éxito que tiene un proyecto de inversion
para ser aprobado y que al ser ejecutado sea rentable para la entidad, la aprobacién del
proyecto dependera de la informacion que suministra las herramientas financieras tales
como: Periodo de recuperacion (PR), Valor Actual Neto (VAN) y Tasa interna de retorno
(TIR) con la finalidad de garantizar la eficiencia de los recursos en la empresa. (Burneo et al.,
2016)

Valor Actual Neto

Segun Valencia (2011) “El VAN es un indicador que muestra la riqueza adicional que
genera un proyecto luego de cubrir todos sus costos en un horizonte determinado de tiempo,
es decir, cuando se analiza una inversion, lo minimo que se debe obtener es: cubrir sus
costos.”

Con base en lo mencionado, el VAN es un indicador que permite comprobar la
factibilidad de un proyecto de inversion al restar la inversion inicial del proyecto con el valor
presente de los flujos netos proyectados y un descuento en los rubros iniciales de la
inversion con la finalidad de evidenciar si su resultado es positivo.

Tasa Interna de Retorno

La TIR, es un porcentaje que mide la viabilidad de una inversion, obliga al valor
presente de los flujos de efectivos ser igual al valor inicial de la inversién, en otras palabras,
es la tasa de descuento méxima que se encarga de que el valor actual neto sea igual a cero.
(Vifian et al., 2018)
indice de Rentabilidad

Se refiere al beneficio o perdida de una inversion de forma porcentual, para su

calculo se necesita la misma informacion del VAN, en este caso se calcula dividiendo los
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significara que el IR correspondiente es positivo lo que garantiza que el proyecto es rentable.
(Arocaet al., 2011)
Periodo de recuperacion de la inversion

Es un indicador que permite calcular el tiempo que es necesario para recuperar el
dinero invertido, el periodo puede ser: en afios, meses o dias dependiendo del tipo de
inversion. Canales (2015) afirma que “El tiempo exacto que requiere una empresa para
recuperar su Inversion inicial en un proyecto. Se estima a partir de las Entradas de efectivo.”
Aplicacion del caso practico

La empresa Tendencia se dedica a la venta de electrodoméstico y se ha planteado la
idea de ampliar su negocio con la venta de dispositivos electronicos y para aquellos se ha
previsto una inversion inicial de $ 100.000, una tasa de capital del 12% vy los siguientes
cobros y pagos que generaria durante 5 afos:

Tabla 1

Datos del ejercicio

Afos Cobros Pagos
1 30.000,00 4.500,00
2 36.000,00 5.400,00
3 40.000,00 6.000,00
4 44.000,00 6.600,00
5 55.000,00 8.250,00

Nota. Elaboracion propia.
La empresa desea saber si se debe aceptar el proyecto, por lo que se pide:
e Determine el Valor Actual Neto (VAN)
e Determine la Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
e Determinar el indice de Rentabilidad (IR)

e Determinar el Periodo de Recuperacion de la inversion (PRI)
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1) Determine el Valor Actual Neto (VAN)

01 Q2 Qn

VAN = —II + + F o —_—
1+K) (1+K)? 1+K)"

Abreviaturas

1l Inversion Inicial

Q  Flujo Netos

K Tasa de descuento
n Periodos

Tabla 2

Célculo de los flujos Netos

Afos Cobros Pagos Flujos Netos
1 30.000,00 4.500,00 25.500,00
2 36.000,00 5.400,00 30.600,00
3 40.000,00 6.000,00 34.000,00
4 44.000,00 6.600,00 37.400,00
5 55.000,00 8.250,00 46.750,00

Nota. Elaboracion propia.

25.500 30.600 34.000 37.400 46.750

VAN = —-100.
W00+ Ao T A+ 0122 T A +012° T A+ 0,197 (1 40,12)°

25.500 + 30.600 4 34.000 + 37.400 4 46.750
(1,12)Y (1,12)2  (1,12)3  (L,12)*  (1,12)°

VAN = —100.000 +

VAN = —100.000 + 22.767,86 + 24.394,13 + 24.200,53 + 23.768,38 + 26.527,21

VAN = —100.000 + 121.658,10

VAN = 21.658,10 R// Si el VAN es positivo es proyecto es aceptable



Facultad de

Ciencias Administrativas
Contabilidad y Auditoria

UPSE 2) Determine la Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
Figural

Céalculo de la TIR en Excel

A B < D E F G
2|
3 | ANOS COBROS PAGOS FLUJOS NETOS
4 | 0 $ -100.000,00
B | 1 $ 30.000,00 (S 4.500,00 | S 25.500,00
6 | 2 $ 36.000,00|$ 5.400,00 |5 30.600,00
7 | 3 $ 40.000,00|S 6.000,00 | S 34.000,00
8 4 S 44.000,00|S 6.600,00 | S 37.400,00
9 I 5 $ 55.000,00 | S 8.250,00 | S 46.750,00
10 |
::g | Argumentos de funcién ? x
14 | TIR
15 Valores |E4:E9| [#] = {-100000:25500:30600;34000;37400;...
16 | Estimar ? —
17 | = 0,195878454
18 Devuelve la tasa interna de retorno de una inversién para una serie de valores en efectivo.
19 | Valores es una matriz o referencia a celdas que contengan los nimeros para los
20 1 cuales se desea calcular la tasa interna de retorno.
21|
22 Resultado de la formula = S 0,20
23 Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Nota. La ilustracion muestra la férmula para calcular la TIR.

Figura 2

Resultado la TIR en Excel

A | B C D | E | F

2 |

31| ANOs COBROS PAGOS | FLUJOS NETOS
4 | 0 $ -100.000,00
5| 1 $ 30.000,00|$ 4.500,00|$  25.500,00
6 2 $ 36.000,00|$ 5.400,00|$  30.600,00
7| 3 $ 40.000,00|$ 6.000,00|$  34.000,00
8 | - $ 44.000,00|$ 6.600,00|$  37.400,00
9 | 5 $ 55.000,00|$ 8.250,00|$  46.750,00
10

11 ™R 19,59%

Nota. Si la TIR es mayor que el VAN el proyecto es aceptable.
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3) Determinar el indice de Rentabilidad (IR)

7 P T
S A it aeRz T a+on/
25.500 30.600 34.000 37.400 46.750

IR

S0 TA+012? T U+0123 T A+ 012t d+oins/ 10009

g 25500 30600 34000 37.400 46750
@t (1,12)? 0 (L12)3 7 (1,12)4 (1,12)5/ '

IR = (22.767,86 + 24.394,13 + 24.200,53 + 23.768,38 + 26.527,21) / 100.000

IR = 121.658,10 / 100.000

IR = 12165 R//

Si el indice de rentabilidad es mayor a 1 el proyecto es rentable
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4) Determinar el Periodo de Recuperacion de la inversion (PRI)
PRI=a+(b-c)/d
Tabla 3

Célculo de los flujos acumulado

Afnos Cobros Pagos Flujos Netos Acumulado
1 30.000,00 4.500,00 25.500,00 25.500,00
2 36.000,00 5.400,00 30.600,00 56.100,00
3 40.000,00 6.000,00 34.000,00 90.100,00
4 44.000,00 6.600,00 37.400,00 127.500,00
5 55.000,00 8.250,00 46.750,00 174.250,00

Nota. Elaboracién propia.

PRI = (100.000 — 90.100,00)/ 37.400,00
PRI = 9.900,00 / 37.400,00

PRI = 0,26471

PRI = 0,26471 * 12 meses

PRI = 3,1764 son 3 meses

PRI = 0,1764 *30 dias

PRI = 5,294 son 5 dias El PRI es de 3 afios con 3 meses y 5 dias.

De acuerdo con los criterios de cada indicador que se aplicé se puede testificar la
factibilidad que tiene el proyecto de inversion, debido a que cumple con cada uno de los
aspectos para que se considere rentable. En otras palabras, el proyecto puede ser ejecutado
porque su VAN fue positivo; la TIR fue mayor que el costo de capital; el indice de
rentabilidad es mayor que la unidad y la inversion se recupera antes de que finalice la vida

econdémica del proyecto.
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Para resumir antes de ejecutar un proyecto de inversion es necesario realizar un
estudio detallado de la informacion que brinda, dado que en la mayoria de los casos suelen
presentarse como una gran oportunidad, sin embargo, puede ser todo lo contrario de tal
manera que la aplicacién de herramientas financieras es la mejor alternativa para realizar
una evaluacion de proyecto.

Es un hecho que mediante el uso de herramientas financieras se logra verificar,
garantizar y respaldar la veracidad que tiene un proyecto de inversion, de igual forma,
permite comprobar si el proyecto representa una rentabilidad econémica a la entidad para
ser ejecutado, caso contrario se tendra que rechazar la propuesta.

Por tal motivo, se recomienda la aplicacion de los indicadores de evaluacién de
proyectos como: VAN, TIR, IR y el PRI en las pymes, en vista de que, son indicadores que
garantizan una correctatoma de decision financiera, ya que a través de la informacion que
brinda se puede comprobar el nivel de riesgo o de beneficio, asi mismo, conocer el periodo
en el que se podra recuperar la inversion y si los recursos seran empleados de manera

eficaz.
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