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RESUMEN

El crecimiento de la demanda en funcidén de los escenarios previstos en el sector de la construcciéon de
viviendas, necesitan del perfeccionamiento de sus sistemas de direccion, apoyados en el estudio de
factibilidad y sus indicadores, como forma de obtener una estrategia de ejecucion de los proyectos de
inversiones, a partir de las prioridades dadas por los indicadores del estudio de factibilidad. El trabajo
tiene como objetivo, brindar un procedimiento para el calculo y desarrollo del estudio de factibilidad a
lo largo del ciclo de vida del proyecto de inversion apoyado en el uso de la hoja de célculo electrénica.
El procedimiento representa una herramienta para los directores de proyectos de la vivienda, con
muy buenos resultados en el subproceso de control de ejecucién, donde ha impedido cambios sin la
debida aprobacién. El procedimiento es facil de aplicar por los especialistas capacitados para hacer un
buen uso del mismo.

Palabras clave: Estudio de factibilidad, indicadores financieros, subproceso de pre-inversion,
proyecto de inversion.

ABSTRACT

The growth in demand based on the scenarios provided in the housing construction sector, they need
the improvement of their management systems, supported by the feasibility study and its indicators,
as a way to get a strategy for implementation of investment projects, from the priorities given by the
indicators of the feasibility study. The work aims, provide a procedure for the calculation and
development of the feasibility study over the life cycle of the investment project supported in the use
of Excel. The procedure represents a tool for directors of housing projects, with very good results on
the thread of execution, which has prevented changes without proper approval. The procedure is easy
to apply by trained specialists to make good use of it.

Key words: Study of feasibility, financial indicators, pre-investment thread, investment project.
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD EN EL SISTEMA DE DIRECCION POR PROYECTOS DE
INVERSION

1. INTRODUCCION

El sistema de direccidon y gestion de los proyectos en general, necesita de una evaluacion efectiva que
les permita a través de un conjunto de indicadores, establecer las prioridades de la demanda de
proyectos en funcién de la disponibilidad real que brindan las fuentes de financiamiento tanto
nacionales como internaciones.

El plan de desarrollo anual, tanto de nuevas inversiones como las reparaciones capitales de las
instalaciones existentes, requieren de un estudio y evaluaciéon de las necesidades, evaluar los
indicadores financieros que brinda el estudio de factibilidad, establecer las prioridades en funcién de
los indicadores y realizar los balances en funcién del financiamiento disponible

El estudio de factibilidad es la base para la toma de decisiones de los directivos que tienen la
responsabilidad de aprobar las inversiones, atendiendo a los valores de los indicadores, Periodo de
recuperacion (PR), Valor Actual Neto (VAN) y Tasa interna de retorno (TIR) para establecer la
estrategia de ejecucion de las inversiones en funcion de las prioridades segin los indicadores y las
fuentes de financiamiento disponibles [10].

La acertada toma de decisiones de los directivos depende de la calidad de la fuente de informacion,
sSu organizacion, tratamiento y proceso de calculo, en el que el MS Project 2013 y el Excel como
herramientas informaticas tienen una buena aplicacién en el proceso de direcciéon. [4,11].

La estrategia del uso del financiamiento disponible debe estar basada en un estudio que permita
optimizar los recursos y ponerlos donde mayor rendimiento econémico, técnico, financiero y social
brinde al desarrollo del pais. Este objetivo es posible cuando la estrategia financiera se establece a
partir de un sistema efectivo, donde el estudio de factibilidad brinda la informacién necesaria a través
de los indicadores, para establecer las prioridades y desarrollarlas en funciéon del financiamiento
disponible. [2,3].

El objetivo del trabajo es brindar un procedimiento para el desarrollo del estudio de factibilidad de los
proyectos en el sistema de direccién y gestion, con el propdsito de establecer una secuencia de
ejecucién de los proyectos de inversiones, atendiendo a las prioridades en funcién de los indicadores
que brindan los estudios.

En el desarrollo del tema se expresan los conceptos fundamentales, las fases de la gestion del
proyecto en su ciclo de vida, las funciones del estudio de factibilidad en cada una de estas fases a
partir de lo establecido en las normas ISO asociadas al desarrollo de los proyectos y el Project
Management Institute del 2014 (PMI), segun el Project Management Body of Knowledge (PMBOK)
haciendo uso como herramientas del MS Project 2013 y los complementos del Office. [1, 3, 16].

11. METODOS

El ciclo de vida de la inversion se inicia en el subproceso de Iniciacion, donde se desarrollan los
anteproyectos, siendo el estudio de factibilidad el que permite definir cual de ellos es el viable y
proceder a determinar el presupuesto del seleccionado. Durante este proceso se desarrollan los
estudios de riesgos, las defectaciones, los avales y permisos en un proceso integrado en el marco del
proyecto técnico. En el proceso se desarrolla el flujo de caja, se comprueba su sustentabilidad y la
sostenibilidad seglin el esquema de la variacion del mismo, en funciéon del niGmero de afios de disefio
de la inversion [4, 6].

En el desarrollo del tema se brinda la estrategia de ejecucién de los proyectos, su modelo, el estudio
de sensibilidad, el flujo de caja y sus indicadores, las fases de desarrollo del proyecto, los resultados
y las conclusiones.

El método cientifico empleado es el analisis del estudio de factibilidad en cada una de las fases
definidas por el PMBOK con la profundidad necesaria como para obtener sus resultados parciales y la
sintesis como integracién de todo el sistema tanto internamente como con las partes externas
interesadas en el proyecto durante el ciclo de vida de la inversion.
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El estudio de factibilidad como estrategia de priorizacion de proyectos

Es muy importante y se presenta con frecuencia, el problema de tener mas proyectos que ejecutar
que la disponibilidad financiara. En estos casos se hace imprescindible el desarrollo de los estudios de
factibilidad, para determinar las prioridades, identificar los indicadores y a partir de la ponderaciéon de
los mismos, establecer un orden de prioridades para determinar la estrategia de ejecucion.

En el analisis de las prioridades de los proyectos para determinar las estrategia de ejecucion en
funcion de la disponibilidad de financiamiento, se pueden presentar un conjunto de variantes donde
se analizan los valores relativos de los indicadores que son clave como son: PR, VAN y TIR, pueden
ser usados como complementos en algunos casos el VAN Social y el Costo/Beneficio [7]. Un VAN
positivo indica que los flujos futuros que se espera genere la inversién, serdn mayores que el costo
en que hay que incurrir para su ejecucién. Una TIR por encima de la tasa de descuento o costo de
oportunidad, indica que el rendimiento esperado de la inversidn es mayor que el costo en que hay
que incurrir para su financiamiento [2].

El uso de una matriz con los indicadores del estudio de factibilidad y otros que se consideren de
interés, permite establecer las prioridades para la estrategia de ejecucion de los proyectos dejando en
cartera el resto. El entorno en el tiempo de evaluacion de los indicadores, debe ser comun para el
conjunto de proyectos.

El estudio de factibilidad en el subproceso de Iniciacion

El subproceso de iniciacion es donde se define qué es necesario hacer para resolver una necesidad
propuesta por un cliente y donde se manejan las cifras directivas del proyecto. A través de los
requerimientos, se desarrolla un programa de trabajo donde se planifican las acciones para
desarrollar su ejecucion y el fin del proceso. Este proceso se conoce como concepcion, ingenieria
béasica o iniciacion y es donde se desarrolla el proyecto técnico. Se apoya en la metodologia de la
investigacioén, la ciencia del proyecto, el PMBOK, las Normas ISO, el método cientifico y el marco
l6gico. Se estimula el proceso de licitacion como forma de elevar la calidad y la competitividad.

En el subproceso de iniciacion se desarrollan un conjunto de acciones que conducen a un proceso
ciclico y repetitivo en funciéon de garantizar su calidad. La figura 1 muestra las acciones relacionadas
con el subproceso de iniciacion, donde los anteproyectos generan la documentacion principal para el
estudio, con los indicadores PR, VAN, TIR y Costo/Beneficio como medio de evaluacién para la
correspondiente toma de decisiones. Los indicadores reflejan el comportamiento estratégico de la
inversion. De la calidad de la informacion y de su proceso de calculo dependen las decisiones que se
tomen.

En el subproceso de iniciacién, se parte de la propuesta del cliente y comienza con el acta de
constitucidon del proyecto, se planifican las tareas y sus recursos, para desarrollar su ejecucidon con su
control y finalizar el subproceso. La base inicial de la informacion, el estado del arte, el
comportamiento de los proyectos ejecutados por la empresa y reflejados en una base de datos de
proyectos terminados, las proyecciones estratégicas de la empresa con los escenarios donde se
obtendran los resultados, asi como, los criterios de medidas de los objetivos reflejados en los
resultados previstos y el control sistematico de los indicadores de costo, tiempo, calidad, logistica y
desempefio, aplicando el método cientifico apoyado por las Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones (TICs), garantizan el éxito del nuevo proyecto. El proceso estimula y desarrolla la
creatividad y la innovacion del hombre que ejecuta las acciones [4]. El proceso de iniciacion se apoya
en la base de datos de proyectos terminados, con el objetivo de utilizar los médulos y componentes
ya elaborados en proyectos anteriores con el uso de las plantillas, las bibliotecas, los indicadores
globales y las experiencias desarrolladas en los procedimientos ejecutados, con el propésito de
garantizar la calidad de la documentacibn en un proceso de mejora continua que garantiza su
perfeccionamiento.
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Fig. 1. Modelo para la iniciacién del proyecto.
Fuente: Elaboracion propia

El estudio de sensibilidad

Todos los proyectos de inversion estan sujetos a numerosos riesgos e incertidumbre, tanto por la
calidad de la informacién, como por los procesos de calculo utilizados. El proceso de estimacion de los
valores que reflejan el comportamiento de los proyectos ejecutados en la base de datos de proyectos
terminados, es otro aspecto importante a tener presente en el estudio de los indicadores clave, como
el VAN, PRy la TIR.

El estudio del entorno légico de las variables clave que inciden en los indicadores, permite conocer el
rango de posibles cambios a realizar en el ciclo de vida del proyecto sin afectar la funcionalidad y el
alcance aprobado en el estudio de factibilidad. Permite a los proyectistas conocer el grado de libertad
disponible en la formulaciéon del proyecto, para realizar cambios o ajustes dentro del marco de las
cifras directivas dadas en el subproceso de iniciacion, supervisado por el inversionista. Permite
evaluar el rango de variaciébn en las 6rdenes de cambio, los suplementos al contrato y los
incrementos de financiamiento. Es parte de la herramienta de trabajo de que dispone el inversionista
para gestionar los cambios durante el ciclo de vida del proyecto, con el propésito de garantizar la
sostenibilidad de la inversién y una forma de evaluar los posibles riesgos que tiene el proyecto
[6, 10].

El estudio de las posibles variaciones de los indicadores se realiza a través de la sensibilidad. Puede
usarse también el estudio de escenarios y el método de Simulacion Monte Carlo [2, 3].El primero es
mas utilizado a pesar de su desventaja de mover la variable de mayor incertidumbre manteniendo el
resto constante. El analisis de escenarios es méas avanzado al tener en cuenta la combinacion de
varias variables y la asignacion de probabilidades a los escenarios. El método de la Simulacion Monte
Carlo requiere nivel de informacion para su célculo asociado al contenido de la base de datos de
proyectos terminados.

Las conclusiones que resulten del analisis de sensibilidad, pueden conducir al replanteamiento del
proyecto como consecuencia de la inseguridad en los resultados obtenidos y llegar en situaciones
extremas, incluso a desistir en su ejecucion. Este estudio permite evaluar de mejor forma las
oportunidades y las amenazas para aprovechar las fortalezas y combatir las posibles debilidades
durante su ciclo de vida.
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El flujo de caja del estudio de factibilidad apoyado por la hoja de calculo electrénico
El flujo de caja en el estudio de factibilidad para una inversion Ao esta representada por un conjunto
de entradas y salidas, con sus diferencias a favor de las entradas por afios, que van reduciendo el
valor de Ao, hasta alcanzar el periodo de recuperacion, que es posible obtener a partir del uso de la
herramienta informatica que brinda la hoja de calculo electrénico.

En la figura 2, Flujo de caja estructurado por hojas de calculo, se muestra el contenido de un libro
integrado por un conjunto de hojas, con los consolidados que alimentan la hoja principal del flujo de
caja, segun su estructura. La hoja principal muestra las entradas y salidas con la desagregacion de
sus partes componentes, en funcién del tipo de proyecto y las acciones a evaluar. Las distintas partes
componentes de las entradas y salidas, se desarrollan en hojas independientes donde se realiza el
desglose con las integraciones por afios para alimentar la hoja principal del flujo de caja.

[

E C D E F G H J 4 L
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3 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2019 2020
4 | Presupuesto 5,900.00
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Fig. 2. Flujo de caja estructurado por hojas en el Excel

Fuente: Elaboraciéon propia

La distribucion de los ingresos por partidas se aprecia las hojas del libro del flujo de caja del estudio
de factibilidad desarrollado en el libro de la Direccién Integrada de Proyecto de los autores en la hoja

de calculo electroénico.
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PR: Periodo de recuperacion

Para el calculo del Periodo de recuperacion en la figura 3, se muestra la forma de obtener el grafico a
partir del flujo de caja segun la figura No. 2, aplicando la férmula del calculo del VAN = f (FC, n) =0
para r=0,1 donde n = 3,8 afios.

Y

VAN

000 0

4 000 0

ML

T+r (142 (1+r)n

/ El valor de n=3.8 que hace cero el VAN con r=0.10
4 D000 ]

Vi ss0000] Aovegd) -tooasal dovesi| s zaomes| ameaae] sesees] nass

L0 / Fol Fi2 Ftn
/. VAN = -do +—+ + o =0 r=01

400000

van | soonoo| -omed -2enz| -Laned]  aaor| ieaeo] aaine) asoos] eovod

Fig. 3. Periodo de recuperacion
Fuente: Elaboracion propia
TIR: Tasa interna de retorno

La TIR de una inversion es el valor del interés r que anula el VAN para un valor de n que define el
flujo de caja. El VAN esta relacionado con el flujo de caja, la tasa de interés y la TIR. Para un valor de
n, en la serie del flujo de caja se define el VAN y el valor de r que hace cero el VAN es la TIR. VAN
(TIR(...), ...) = 0. Una TIR por encima de la tasa de descuento o costo de oportunidad, indica que el
rendimiento esperado de la inversiébn es mayor que el costo en que hay que incurrir para su
financiamiento.

VAN = - Ao +¥"_; An/(1 + )" r=0.10

En el ejemplo del flujo de caja se obtiene el grafico del VAN = f (FC, n) para r=0.1, donde el valor del
VAN para la n= 8 es VAN= $ 7 191.40 con r=0.1. Tomando este como punto de partida para la curva
VAN = f (r) para n=8, se obtienen los distintos valores del VAN haciendo variar r, donde interpolando
se determina el valor de la TIR = 0.35 en el momento en que el VAN=0. Este es el procedimiento
interpolando aplicando el concepto de obtencion de la TIR donde el VAN es cero. De forma directa en
el Excel es posible obtener la TIR aplicando la funcidon desarrollada en la hoja de calculo electrénica.
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El estudio de factibilidad en el subproceso de formulaciéon del proyecto

Esta fase de formulacién se desarrolla teniendo presente todas las definiciones dadas en el proceso
anterior de iniciaciéon o de ingenieria basica, donde se definen las cifras directivas y los indicadores
del estudio de factibilidad.

En factibilidad se desarroll6 el estudio de sensibilidad donde se evaluaron los rangos posibles de
variacion de los parametros clave. En esta fase el proyectista desarrolla la ingenieria de detalle sobre
la base de las cifras directivas, la funcionalidad y el alcance definido en el estudio de factibilidad, con
las posibles variaciones de rango que le brinda el andlisis de sensibilidad. Las variaciones que
requieran ajustes en el alcance definido en el estudio de factibilidad, tienen que ser aprobadas por el
nivel que aprobd el estudio de factibilidad en la ingeniera béasica. Este concepto limita las
posibilidades liberales de los cambios, que generan ajustes con posibles riesgos, ajustes de contratos
y suplementos, que generan incrementos de costos en el presupuesto [19, 20]

El estudio de factibilidad en el subproceso de ejecucién

En el ciclo de vida del proyecto, el proceso de ejecuciéon constituye uno de los mas importantes por su
complejidad y por la importancia en la toma de las decisiones necesarias para lograr sus objetivos y
alcanzar los resultados planificados, acortando el plazo de tiempo, en el marco del presupuesto, con
el suministro programado, el desempefio del hombre que ejecuta las acciones y con la calidad
requerida por el cliente y las partes interesadas [3, 4]. Es la fase en la que se presenta el mayor
nimero de cambios, que ajusta el alcance dentro del marco permisible dado por el estudio de
factibilidad aprobado por la instancia correspondiente. Es donde el ejecutor apoyado por el
inversionista, se opone a los cambios festinados, orientados por fuentes no autorizadas para generar
cambios inapropiados al proyecto en ejecucidon. El control por cortes evaluando los cambios, las
desviaciones, los indicadores del proyecto y los contratos, analizando las causas para el desarrollo de
la toma de decisiones apoyado por el MS Project 2016, brindan una herramienta importante para la
direccion efectiva del proceso inversionista. [15, 18]

El estudio de factibilidad en el subproceso de cierre

En el proceso de cierre del proyecto, se comprueba el cumplimiento de los objetivos, la obtencién de
los resultados, el costo y su relacion con el presupuesto planificado y el plazo con la calidad requerida
por el cliente y las partes interesadas. En el proceso de iniciacion se elabora el estudio de factibilidad
con su flujo de caja, que es necesario validar en el cierre, con el propésito de desarrollar un
pronoéstico de su sostenibilidad durante el ciclo de vida de la inversion.

Este prondéstico puede ser variado en funcion del nivel de cumplimiento de la ejecucion del proyecto,
atendiendo a la calidad del mismo y con el consecuente ajuste del periodo de recuperaciéon, el VAN y
la TIR.

En este proceso se evalUa la sustentabilidad y se estudia la sostenibilidad en la puesta en explotacion
del proyecto a partir de los valores estimados en la iniciacién, precisando y ajustando las posibles
entradas y salidas para determinar el flujo de caja por intervalos anuales de tiempo. En este
momento el programa de mantenimiento y sus costos, tiene una vigencia importante en funcion de la
variacion y tendencia del indicador de la calidad en los cortes del proyecto, si la calidad fue buena no
hay preocupaciones con el costo de los mantenimientos en el periodo de explotacidn, si el indicador
refleja valores preocupantes, el costo generalmente se eleva afectando tanto el periodo de
recuperacion de la inversién como el valor estimado para la TIR y el VAN. El balance financiero en los
cortes, donde se evalla la calidad, las no conformidades y el retenido para el financiamiento del
periodo de garantia, es un momento en el proceso de direccién, donde el inversionista toma vivencia
de los problemas a resolver durante el ciclo de vida de la inversion y la sostenibilidad de la misma
[20, 21].

En este subproceso de cierre del proyecto de inversiéon se evalla:

e La evaluacion del cumplimiento de lo aprobado como factible.

'El uso del MS Project 2016 para el disefio y control del proyecto de inversiones, permite evaluar y controlar por cortes, el cumplimiento de
los compromisos establecidos a través de los indicadores del estudio de factibilidad.
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La mejora continua en el perfeccionamiento de los estudios de factibilidad

La actualizacion de la base de datos de los proyectos de inversién terminados
El ciclo de vida del proyecto y el ciclo de vida de la inversion

La Calidad del proyecto y su influencia en el mantenimiento.

Con este analisis el director de proyecto y el explotador pueden analizar la estrategia del
comportamiento de la inversion y en cual de los escenarios antes proyectados en el analisis de
riesgos y sensibilidad se esta moviendo la inversion y a partir de ahi tomar las medidas pertinentes.
Con este estudio se analizan las posibles desviaciones con respecto a lo proyectado, los excesos y los
efectos producidos para realizar una nueva proyeccion con los nuevos sucesos y evaluar su posible
comportamiento y sostenibilidad durante el ciclo de vida de la inversion.

Il. RESULTADOS

El procedimiento del estudio de factibilidad en el sistema de direccion por proyectos representa una
herramienta muy atil para los Directores que ejecutan proyectos de vivienda en el Ecuador aplicado
los resultados del IPSJAE para las cubiertas de tejas “te-vi” para las viviendas®. Ejemplo de ello es un
estudio de factibilidad, en donde se tomd con rigor los procedimientos de iniciacion, al cual se lleg6
siguiendo un analisis de sensibilidad para definir un alcance del proyecto de una vivienda social, la
cual responde a un VAN, un TIR, con una tasa de recuperacion definidas, encajadas dentro de un
rango de variacion aceptable.

Sin embargo, es en el proceso de ejecuciéon del ciclo de vida del proyecto en donde se presenta el
mayor numero de cambios. Si los cambios son inapropiados, festivos y ordenados por fuentes no
autorizadas, terminan por modificar el alcance del proyecto o incluso a modificar los contratos,
resultado de una toma inadecuada de decisiones.

Gracias al control por cortes que proporciona el MS Project 2016,se puede evaluar los cambios o las
desviaciones en los indicadores del proyecto.Las empresas de construccion de vivienda que no poseen
las debidas herramientas de control, pronto veran modificados sus proyectos iniciando por el alcance,
para luego poner en riesgo la competitividad del proyecto ya que los parametros indicadores, dejan
de contrastar con la realidad.

Finalmente es en el subproceso de cierre es en donde queda definido la sustentabilidad y la
sostenibilidad en la puesta en explotacion del proyecto. Los costos de mantenimiento se podrian ver
incrementados en funcién de la variacion y tendencia del indicador de la calidad en los cortes del
proyecto, el costo afecta tanto el periodo de recuperacién de la inversion como la TIR y el VAN.
Muchas empresas pierden su competitividad y luego desaparecen del mercado ocurridas en las malas
decisiones.

V. CONCLUSIONES

1. El estudio de factibilidad representa en el sistema de direcciéon, la herramienta que permite a
los directivos, la evaluacion de las propuestas de proyectos, atendiendo a la disponibilidad del
financiamiento para aprobar las inversiones, teniendo en cuenta los indicadores PR, VAN y
TIR, para establecer la estrategia de ejecucion de las inversiones en funciéon de las prioridades,
hasta donde alcanzan las fuentes de financiamiento disponibles. De la calidad de la fuente de
informacioén, su organizacion, tratamiento y proceso de calculo, depende la toma de decisiones
de los directivos, en el que la tecnologia del proyecto, el PMBOK y las Normas I1SO, tomando
como herramientas el MS Project 2016 y el Excel, garantizan una buena aplicacion en el
sistema de direcciéon del proyecto.

2. En el contenido se muestra una secuencia ldgica del desarrollo del estudio de factibilidad en el
contexto de las fases del proceso inversionista, aplicando el método de andlisis y sintesis para
el estudio personalizado en cada fase y su posterior generalizacion a través de la sintesis en
todo el proceso.

2 La teja “Te-vi” o teja vibrada, es una aplicacion de micro concreto, fue desarrollada en el CECAT, Centro de Construccién y Arquitectura
Tropical del Instituto Politécnico José A. Echeverria de Cuba.
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3. El estudio de factibilidad permite definir el alcance del proyecto y sus posibles ajustes dentro
del entorno definido en el andlisis de sensibilidad, lo que representa una herramienta de

direccion.

4. Los indicadores del estudio de factibilidad son usados para la toma de decisiones estratégicas
en la ejecucion de las inversiones y por tanto el proceso debe estar sustentado sobre bases de

la calidad de la informacion y el proceso de calculo de los indicadores.

5. El estudio de sensibilidad es una herramienta importante para el inversionista, en

la

evaluacion y aprobacion de los posibles cambios, dentro del entorno previsto sin alterar el

alcance del proyecto establecido en el estudio de factibilidad. LI
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