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RESUMEN  

El presente trabajo de investigación está enfocado a “Los costos de 

capital en las empresas  privadas en el Ecuador”, con la finalidad de 

proporcionar a los empresarios del sector privado alternativas de 

financiamiento para tener un buen costo de capital promedio ponderado y 

brindar oportunidades para invertir en el mercado bursátil. 

Para esto, es necesario tener conocimiento del marco teórico 

generalizada sobre la dolarización, costos de capital, tasas de interés de 

rendimiento, principales leyes que regulan el mercado de valores y cada uno 

de los componentes del costo de capital con el propósito de analizar y 

evaluar mediante la herramienta “costos de capital” de las fuentes de 

financiamiento utilizadas en nuestro país y la exposición de nuevas 

alternativas de financiamiento. 

 En la experticia, se establecerán mediante la formulación de distintos 

escenarios el cálculo del costo de cada fuente de financiamiento propuesta 

para este fin,  luego utilizando estos costos se calculará el costo promedio 

ponderado de capital (WACC), y su efecto será utilizado para confirmar la 

hipótesis y finalmente plantear las conclusiones y recomendaciones para 

que sea factible a los empresarios la toma de decisiones en los proyectos de 

inversión dentro de la organización. 

 

Palabras Claves:  

Fuentes de financiamiento, costos de capital, tasas de interés de 

rendimiento, costo promedio ponderado ó WACC, mercado de capitales.  
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En nuestra vida cotidiana el dinero constituye una parte importante 

debido a que lo perseguimos incansablemente y, sin embargo, raras veces 

nos detenemos a considerar su papel como lubricante de la actividad 

económica. 

El estudio de la economía monetaria es fundamental para comprender el 

funcionamiento de las economías modernas, así como para la forma en que 

los gobiernos puedan controlar la producción, el desempleo y la inflación. 

Cuando el dinero está bien gestionado, la producción puede crecer 

fluidamente con precios estables. Pero de vez en cuando el componente 

monetario fluctúa, el dinero puede crecer o disminuir relativamente y las 

perturbaciones monetarias van acompañadas de inflación o depresiones.  

Basta examinar los problemas económicos que tiene el mundo en la 

actualidad para observar que el meollo del problema es una crisis de la 

gestión del dinero y las finanzas. 

En Ecuador, el capital es uno de los elementos principales para la 

producción. Un país cuya economía esta dolarizada en el que carece de 

aquel o que en su defecto lo tenga, pero a un elevado costo, tendrá serios 

problemas para poder producir y obtener un crecimiento y desarrollo 

económico. 

Es imperante ingeniar y desarrollar vías alternas de financiamiento al 

tradicional como el de la banca. Los mercados financieros ofrecen algunas 

oportunidades siempre y cuando estos mercados sean transparentes y 

democráticos; así mismo, las empresas, el gobierno y los agentes brindar 

estas cualidades para que las inversiones sean más transparentes y 

productivas. 

 

 

11..  IInnttrroodduucccciióónn
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Actualmente nuestro país, afronta un periodo complejo causado por la 

baja en los precios mundiales del petróleo y la apreciación del dólar, lo cual 

ha afectado los ingresos fiscales y de exportaciones del País. 

A pesar de las difíciles perspectivas económicas en el corto plazo, el 

País ofrece una mejor perspectiva a mediano y largo plazo. En los años 

2012, 2013 y 2014 la economía del País obtuvo un crecimiento robusto 

correspondiente al 5,2%, 4,6% y 3,8% respectivamente. El crecimiento de la 

economía fue inclusive, lo que redujo los niveles de pobreza e incrementó la 

clase media y por ende el mercado de consumo doméstico.  

Es importante recalcar que la dolarización de la economía limita los 

riesgos monetarios y de transferencias y mantiene la inflación anclada. El 

país también cuenta con recursos mineros no explotados y un gran potencial 

turístico. En el ámbito tributario, el gobierno ha introducido una serie de 

incentivos tributarios para fomentar la inversión y la productividad en el País.  

Además, cuando el país se dolarizó en el año 2000 las tasas de 

interés quedaron altas, es por eso que debido al alto costo de capital que 

existe en nuestro país se genera una incertidumbre para las empresas de 

encontrar oportunidades de crecimiento económico, y consecuentemente 

afecta al desarrollo de las operaciones del mercado bursátil. 

Una de las principales barreras que los inversionistas deben superar 

son los complejos asuntos regulatorios y legales existentes ante una posible 

inversión en el País.  

 

 

 

11..11..  SSiittuuaacciióónn  pprroobblleemmááttiiccaa



15 
 

 

 

El Mercado de Valores, realiza una importante labor como barómetro 

de la economía local, nacional y regional. Cuyo propósito económico 

fundamental es canalizar directamente el ahorro hacia la inversión 

productiva. 

 Sin embargo, las compañías no se interesan por negociar sus 

acciones, y muestran su aversión al mercado bursátil, ya que en nuestro 

país existe desconocimiento de formas de financiación, considerando que la 

fuente predominante no ofrece bajo costos de capital, ni amplios plazos, ni 

exoneración a trámites para la emisión de acciones o deuda a través de la 

bolsa.  

Adicionalmente para poder cotizar valores en la bolsa, las empresas 

deben hacer públicos sus estados financieros, lo que obliga a realizar 

ajustes a la contabilidad, puesto que a través de ellos se pueden determinar 

los indicadores que permiten conocer la situación financiera de las 

compañías, lo que aumenta el desinterés por intermediar en bolsa. 

 

 

Con un costo de capital bajo, la empresa privada ecuatoriana puede 

competir con el mercado internacional, además presentaría una estructura 

de financiamiento adecuada y la empresa obtendría mejores tasas de 

retorno. 

¿Un alto costo de capital aleja a la inversión extranjera? 

 

 

 

11..22  PPllaanntteeaammiieennttoo  ddeell  pprroobblleemmaa..

11..33  OObbjjeettoo  ddee  eessttuuddiioo  ddee  llaa  iinnvveessttiiggaacciióónn
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Realizar un análisis sobre las alternativas de financiamiento actuales 

utilizadas en el Ecuador y proponer por medio de la herramienta de costo de 

capital la inversión en el mercado bursátil. 

 

 

• Fundamentar los elementos teóricos del mercado de capital y el costo 

de capital. 

• Diagnosticar la situación actual del mercado de capital.  

• Analizar la normativa legal que gira en torno al mercado de capital. 

• Evaluar la herramienta del costo de capital en el Ecuador como 

instrumento de evaluación de inversiones para la toma de decisiones 

financieras. Cálculo de costo de capital promedio ponderado. (WACC) 

 

 

Variable Independiente: Mercado de Capital. 

Variable Dependiente: Costos de Capital. 

 

 

Los empresarios están en constante búsqueda de proveedores de 

capital, (fuentes de financiamiento) con la finalidad de reducir el costo de 

capital promedio ponderado (CCPP), para evaluar las nuevas inversiones de 

capital y Consecuentemente los resultados de esta investigación servirán 

como base técnica de soporte e información para las empresas de cualquier 

sector productivo del país, del funcionamiento y beneficios que conlleva 

ingresar al mercado bursátil. 

 

11..44  OObbjjeettoo  ggeenneerraall

11..55  OObbjjeettiivvooss  eessppeeccííffiiccooss

11..66  DDeelliimmiittaacciióónn  ddee  llaass  vvaarriiaabblleess  ddee  eessttuuddiioo

11..77  JJuussttiiffiiccaacciióónn
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En el primer capítulo del presente trabajo de investigación se narra 

acontecimientos pasados sobre la dolarización en el Ecuador, se 

conceptualizan métodos de fuentes de financiamiento que son los 

fundamentos teóricos que permiten la sustentación científica de la 

problemática que se investiga y soportan la propuesta de la solución. 

El feriado bancario ecuatoriano se inició el 8 de marzo de 1999 

cuando era gobernada por el presidente Jamil Mahuad ( 1998 – 2000 ) en 

donde se acentuó la crisis financiera con una  recesión económica, política y 

social en el Ecuador, ya que se decretó el congelamiento de los depósitos de 

clientes en el  mercado financiero que al pasar el tiempo quebraron; 

consecuentemente el gobierno había anunciado que iba a durar por un corto 

periodo de tiempo y que se prolongó más allá de lo esperado con 

consecuencias negativas en la ciudadanía tanto fue así que la gente empezó 

a emigrar a otros países especialmente a Europa, perdieron sus ahorros y 

propiedades. 

El Estado intercedió aproximadamente 28 entidades financieras, entre 

ellas grandes bancos como el Pacifico, Continental, Progreso, la Previsora, 

El Popular, entre otros; debido a que el gobierno congelo casi 2,666 millones 

de dólares en las diferentes entidades financieras como el sistema bancario 

privado, banca offshore, sociedades financieras, cooperativas y mutualistas. 

Pero la situación de la crisis económica del país ya venía arrastrando 

de años anteriores. Grandes bancos como El progreso, Filanbanco y el 

Continental entraron en crisis debido a un mal manejo de créditos prestados 

a empresas de los mismos grupos. 

El resultado del feriado bancario se reflejó en la devaluación repentino 

de la moneda ecuatoriana que era en sucre y que en su efecto fue 

22..  MMAARRCCOO  TTEEÓÓRRIICCOO  DDEE  LLAA  IINNVVEESSTTIIGGAACCIIÓÓNN 

22..11  EEll  ffeerriiaaddoo  bbaannccaarriioo  eeccuuaattoorriiaannoo  yy  ccoonnsseeccuueenntteemmeennttee  ssuuss  eeffeeccttooss  qquuee

iinnfflluuyyeenn  eenn  eell  ffiinnaanncciiaammiieennttoo  ccoonn  llaa  ddoollaarriizzaacciióónn  
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reemplazada por el dólar con un cambio de 25 000 sucres por cada dólar 

que era una cantidad monetaria insostenible en el Ecuador. 

Al implementar un nuevo sistema económico, consecuentemente 

produce ventajas y desventajas, y en especial, en una economía inestable 

como la que presenta nuestro país Ecuador.  

A continuación se anotaran según mi punto de vista, las principales 

ventajas y desventajas, pero no se detallará sobre cada una de ellas, por 

cuanto no es el objetivo del presente trabajo. 

Las ventajas son las siguientes: 

• La estabilidad de la economía. 

• La inflación, que es el ritmo del incremento de precios, se reducirá a 

un solo dígito (por debajo del 10%) a mediano plazo. 

• Las tasas de interés internas se ajustarán a los niveles 

internacionales, se ubicarán en alrededor del 14% para los créditos y 

en el 8% para los depósitos, (spread de 6 puntos) 

• Se recuperará el ahorro, porque se elimina el riesgo de la 

devaluación, y se facilitará el financiamiento porque es más factible 

acceder a créditos en el sistema financiero. 

• Aumento de la productividad de las empresas, ya que podrán reducir 

sus costos, en especial los financieros. 

• Beneficia a los asalariados, a los empleados; por cuanto no se 

deteriora la capacidad adquisitiva de sus sueldos 

Como se mencionó, con la dolarización existen también desventajas, 

entre las principales están las siguientes: 

• A los jubilados ecuatorianos que recibían una pensión en sucres  

disminuyó considerablemente el valor adquisitivo para poder cubrir los 

gastos de la canasta básica. 

• Muchas personas fueron afectadas psicológicamente por la pérdida 

de sus ahorros que los llevaron a tratamientos psiquiátricos y 

suicidios. 

• El poco conocimiento sobre la utilización y el funcionamiento del dólar. 
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• Pérdida de flexibilidad en la política monetaria, en un sistema 

monetario dolarizado el gobierno nacional no puede devaluar la 

moneda. 

• Los productos costaron más, pero luego de un proceso de adaptación, 

hubo una estabilidad. 

22..22    RRiieessggoo  PPaaííss  eenn  LLaattiinnooaamméérriiccaa  yy  ssuu  ssuucceessoo  eenn  eell  EEccuuaaddoorr  

El Emerging Markets Bond Index (EMBI+), también conocido como 

riesgo país, es un indicador que mide la capacidad que tiene un país para 

pagar sus deudas; es decir un riesgo país significa el grado de cumplimiento 

que tiene un Estado con relación a sus obligaciones financieros y es también 

una serie de variables econométricas que miden en como un país está 

políticamente, económicamente y socialmente con respecto a otros países. 

Ecuador redujo este porcentaje de indicador en enero del 2016 que 

estuvo en un promedio de 1500 puntos mientras que al cierre del mes de 

enero del 2017 bajó a 583 puntos con su efecto de mejorar el “entorno 

internacional” 

 

 

 

Fuente : (Diario Ámbito Financiero, 2017) 

Autora: Ledesma, D. (2017) 

FFiigguurraa  11..  VVaarriiaacciióónn  ddee  RRiieessggoo  PPaaííss  ((EEMMBBII))  eenn  EEccuuaaddoorr  
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A pesar de esta reducción, nuestro país Ecuador presenta un alto 

riesgo país frente a otros países de la región como: Venezuela  2 014 

puntos, Ecuador 583  puntos, Argentina 469 puntos, Colombia 213 puntos y 

Perú 164 puntos. 

 

 

 

Fuente : (Diario Ámbito Financiero, 2017) 

Autora: Ledesma, D. (2017) 

 

Por lo tanto, Ecuador aún tiene un puntaje alto de riesgo país en 

comparación a los  países vecinos y para llevar a cabo eso en mi opinión 

sería que debería reducirse más para decir que realmente vamos a estar en 

una situación que va  a tener un acceso más fácil en el mercado para el 

sector privado ecuatoriano y a la vez va a servir para atraer mayores 

inversiones extranjeras. 

Las ultimas emisiones de bonos realizadas en el mercado 

internacional de valores fueron de tasas de interés entre el 9%  y 10, 75% 

(Bolsa de Valores en Guayaquil, 2017) y mi opinión es que si Ecuador 

obtiene un nivel de bajo de riesgo país podría tener créditos a un menor 

FFiigguurraa  22..  IInnddiiccaaddoorr  ddee  RRiieessggoo  PPaaííss  ((EEMMBBII))  eenn  LLaattiinnooaamméérriiccaa
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interés pero eso si tomando en cuenta que también depende del precio del 

petróleo. 

Sin embargo otros países  no le prestarían a una menor tasa de 

interés ya que Ecuador requiere de recursos y financiamiento y obviamente 

la demanda de recursos hace que carezca el crédito y si queremos que eso 

cambie Ecuador debería primero pagar sus anteriores deudas. 

Además el riesgo país es un índice de capital en el cual producto de su 

constante variación económica, es decir; aumento o disminución de tasas 

conlleva a los empresarios tomar las decisiones y medidas necesarias si 

invertir o no su capital en el País, debido a que genera riesgos tales como 

altos impuestos, incautaciones, cambios en la política de trabajadores, entre 

otros, que afecta a nivel administrativo como financiero. 

22..33    FFuunnddaammeennttoo  tteeóórriiccoo  ddeell  MMeerrccaaddoo  ddee  VVaalloorreess  

La Administración de Mercado de Valores se encarga, a través de sus 

departamentos tales como: Administradores de Fondos, Auditores externos, 

bolsa de valores, calificadores de riesgo, casas de valores, depósitos de 

valores, emisores de valores, fondos de inversión y negocios fiduciarios de 

promover e impulsar el desarrollo de este sector. Tiene entre sus funciones 

contribuir a lograr un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y 

transparente. El mercado de valores es un segmento de los mercados de 

capitales en el cual se negocian valores (renta fija y variable) entre oferentes 

(emisores) y demandantes (inversionistas), a través de mecanismos 

previstos en la Ley de Mercado de Valores, con la finalidad de permitir la 

canalización de los recursos hacia las actividades productivas, sin necesidad 

de la intermediación de entidades financieras. (Superintendencia de 

Compañias, Valores y Seguros, 2017). 

A través del mercado de Valores se compran y se venden 

documentos llamados “títulos de valores” y su mecanismo de funcionamiento 

es cuando las empresas o instituciones necesitan dinero para financiar su 

proyectos es por eso que emiten títulos de valores, que son documentos que 

representan dinero. 
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Por lo tanto, nace para permitir el encuentro entre dos mundos como 

es el inversionista que dispone de recursos económicos y los destina a la 

compra de valores, con el objeto de lograr una rentabilidad adecuada en 

función del riesgo adquirido; y por el otro lado, los emisores que necesitan 

de capital para financiar sus proyectos y así ofrecer valores (acciones, 

bonos, entre otros) a los inversionistas. 

Cabe indicar, que si en el corto o largo periodo de tiempo, el proceso 

de operación en el mercado de valores fueron favorables para los 

inversionistas les genera una pérdida o ganancia; es decir, si se produce un 

aumento de precio de valores adquiridos por los inversionistas. En el caso 

de las acciones, se produciría un reparto de utilidades; y por otro lado si son 

negativas, esto significaría una baja de precio de los valores adquiridos, 

pudiendo a los inversionistas perder todo o parte del dinero invertido. 

Dicho esto, el mercado de capitales como impulsador de la economía 

contribuye a través del ahorro e inversión, al desarrollo del país, 

exclusivamente en la generación de empleo y en la estabilidad económica 

de los mismos. 

No es materia extraña para el Ecuador las negociaciones de títulos de 

valores y mercado de capitales ya que su deuda pública (interna y externa), 

se encuentra constituida por titulares valores las cuales reúnen las 

condiciones necesarias para ser negociadas de forma bursátil como 

extrabursátil. 

Esto sucede debido a que en el Ecuador existe una parca democracia 

y una mínima apertura de capitales empresariales, ya que como 

consecuencia los empresarios no se atreven a comprar o emitir acciones en 

la Bolsa. Esto genera conflictos en las diferentes clases sociales, ya que con 

su efecto produce mayores ganancias a ciertos grupos de la población. 

En el Ecuador, en donde la concentración de la riqueza se encuentra 

en pequeño grupo de la población, ha originado periodos de inflación que ha 

22..44  EEll  mmeerrccaaddoo  ddee  vvaalloorreess  ccoommoo  sseeggmmeennttoo  ddeell  MMeerrccaaddoo  ddee  CCaappiittaalleess
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desgastado el sueldo de los trabajadores, creando una disminución en su 

poder adquisitivo para cubrir las necesidades básicas que por su naturaleza 

están consignadas al consumo, dejando al ciudadano con poca capacidad 

para generar ahorro e inversión.   

  Por eso es importante hacer énfasis en hacer crecer el Mercado de 

Valores a plenitud,  e impulsar los capitales con la finalidad de obtener una 

riqueza que contribuya a los ciudadanos una cultura bursátil y financiera. 

Considerando que mientras existan inversionistas capacitados, tendrá un 

mayor rendimiento por los temas de Bolsa, lo cual será favorable para la 

economía nacional en periodos de corto y largo plazo, al crear flujo 

monetario destinado a la  producción que mejorará los ingresos de los 

ciudadanos. 

En Ecuador, las operaciones del Mercado de capitales están  

reguladas por la Ley de Mercado de Valores (LMV), que involucra a todos 

los factores que constituyen el mercado de capitales los cuales son: actores, 

comportamiento y  procesos. A continuación, se expondrán los aspectos 

más relevantes del Mercado de Valores ecuatoriano, utilizando para ello la 

LMV. 

 

2.4.1 Tipos de mercado de valores  

 

a) Mercado Bursátil.-   está compuesta por ofertas, demandas y 

negociaciones de diversos productos financieros que se encuentran 

inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de 

Valores, desarrolladas en éstas por los intermediarios de Valores 

autorizados, conforme con lo establecido en la Ley de Mercado de 

Valores. 

 

b) Mercado Extrabursátil.-  Es el lugar en donde las operaciones se 

desarrolla fuera de las Bolsas de Valores, es decir, entre dos partes 

como son: la intermediación de Valores autorizados e inversionistas 
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institucionales, tomando en consideración que estos Valores  se 

encuentren suscrito en el Registro del Mercado de Valores. 

 

c) Mercado Privado.-  Son aquellos convenios que se realizan en forma 

de contrataciones y adquisiciones entre comprador y vendedor sin la 

interposición de los intermediarios de Valores o inversionistas 

institucionales, siempre y cuando los instrumentos financieros sea 

fruto de cesiones de acciones causadas por fusiones, donaciones, 

sociedades conyugales o de hecho. 

Los resultados reflejados por las operaciones causadas de los mercados 

bursátil y extrabursátil serán informados a la Superintendencia de 

Compañías referente organismo de control para fines de procesamiento y 

difusión, en la forma y periodicidad que determine el Consejo Nacional de 

Valores, (C.N.V.). 

 

2.4.2 Intermediación de Valores e Intermediarios 

La intermediación de Valores es el conjunto de acciones y tratados 

que se los ejecuta los Mercados bursátil y extrabursátil, con la finalidad de 

enlazar las ofertas y demandas para proceder la compra o venta de Valores. 

Son intermediarios de Valores solamente las Casas de Valores, el 

cual su función es negociar valores a terceros o por cuenta, de acuerdo a las 

normas que expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.). 

Las instituciones del sistema financiero podrán adquirir, ahorrar o 

trasferir, por cuenta propia, los Valores de renta fija u otros Valores, según 

los define esta Ley. Se limita a dichas instituciones efectuar operaciones de 

intermediación de Valores por cuenta de terceros en el Mercado 

extrabursátil, pudiendo hacerlo únicamente por intermedio de una Casa de 

Valores. 
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2.4.3 Mercados Primarios y Secundarios 

En el Mercado primario se caracterizan por la emisión o salida de 

nuevas acciones en el mercado financiero, por lo tanto el mercado primario 

son aquellos activos financieros que son vendidos y colocados directamente 

por la empresa o individuo. 

Por otra parte, los oferentes de títulos en el mercado son las 

instituciones necesitadas de recursos financieros y que acuden a estos a 

emitir sus títulos. Por el lado de los demandantes se encuentran los 

inversores que con excedentes de recursos acuden a estos mercados a 

adquirir los títulos. 

Los títulos son emitidos en el mercado primario que sirve para la 

captación de ahorro y nueva financiación con el fin de negociar valores ya 

existentes en el mercado.  

En cambio, el mercado secundario, es una parte del mercado bursátil 

dedicada a la compra y venta que ya han sido emitidos en una primera oferta 

ya sea privada o pública en el denominado mercado. Gracias al mercado de 

valores secundarios  los títulos de renta fija o variable (como obligaciones o 

acciones) son negociadas nuevamente proporcionando una liquidez muy alta 

al sistema económico. Éstos son los encargados de incrementar la confianza 

financiera en el sistema productivo. 

De no existir el mercado secundario de valores bien organizados, el 

mercado primario solo podría funcionar de forma inestable y las empresas 

no invertirían en el mercado financiero los capitales necesarios para la 

financiación de sus inversiones a largo plazo. 
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2.4.4 Valores de Renta Fija 

 Son instrumentos de inversión que ofrecen un rendimiento periódico 

fijo, ya sea por rendimientos garantizados por contratos o específicos pero 

sin garantía. 

Es por eso que se clasifican en: 

1. Títulos de renta.- se caracterizan debido  a que se popularizan en 

periodos de altas tasas de interés y por ende los inversionistas 

aseguran altos rendimientos. Estos títulos de renta está compuesta 

por: bonos, títulos convertibles y acciones preferentes. 

2. Bonos.- son instrumentos de deuda a largo plazo, estos son emitidos 

por corporaciones y gobiernos y generan ingresos corrientes que 

éstos pueden ser pagos de intereses que reciben en contraste con 

ganancias de capital; y, las ganancias de capital que se obtienen 

cuando bajan las tasas de interés del mercado. 

Además, los bonos producen riesgo; es decir riesgo de rescate, riesgo 

de liquidez cuando un bono sufre al momento de venderlo a un precio 

razonable, riesgo de tasas de interés para los inversionistas debido a 

la volatilidad de precios en el mercado de bonos, riesgo de poder 

adquisitivo que se relaciona con la inflación. Los rendimientos de los 

bonos se rezagan con respecto a las tasas de inflación y riesgo de 

negocio. 

3. Títulos convertibles.- Aquellos que se pueden cambiar por cualquier 

otro valor, generalmente en acciones ordinarias de la compañía 

emisora ya sean bonos convertibles o acciones preferentes.  

4. Acciones preferentes.- representan una participación en la propiedad 

de una corporación, éstas tienen tasas de dividendos establecidos y 

no tiene  fecha de vencimiento. 

Por lo tanto, recordemos que en el mercado de valores los principales 

actores son los emisores e inversionistas, así los emisores pueden colocar 

por primera vez entre los inversionistas mediante una oferta pública primaria 
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valores inmobiliarios como acciones, instrumentos de corto plazo o bonos a 

cambio obtiene los recursos que necesitan. 

Cuando los emisores emiten acciones los inversionistas obtienen 

participación en el capital de la empresa en sus utilidades futuras en forma 

de dividendos además de la posibilidad de participar en las decisiones de la 

compañía. 

Es por eso, que a continuación en el mercado de valores de nuestro 

país Ecuador se refleja el siguiente cuadro que representa la variación que 

se ha manifestado a finales del mes de diciembre en los últimos dos años 

(2015 y 2016) en el mercado bursátil (renta fija). 

 

Fuente:  (Bolsa de Valores de Quito, (BVQ), Diciembre 2016) 

Elaborado:  Bolsa de Valores de Quito 

FFiigguurraa  33..  MMeerrccaaddoo  BBuurrssááttiill  NNaacciioonnaall  ddee  RReennttaa  ffiijjaa  ((ppoorr  ttííttuullooss  nneeggoocciiaaddooss))
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En una visión general de los títulos emitidos de renta fija a nivel 

nacional, contemplamos que los certificados de tesorería prevalecen con un 

29% en el 2015, y para el año 2016 con un 33%; siendo ligeramente 

seguidos por los certificados de inversión; por lo contrario, entre los títulos 

menos negociados se encuentra el reporto, la titularización y las letras 

cambio con una participación anual del 1% en relación al total los títulos 

negociados de renta fija.  

 

2.4.5 Títulos de Renta Variables. 

Se denominan renta variable debido a que la rentabilidad de los títulos 

depende de la rentabilidad de la compañía y sus utilidades generadas, y a 

las variaciones y cotizaciones del título en la bolsa. 

Perciben una parte de los dividendos y reciben una proporción del 

capital al momento de la liquidación de la sociedad. Son títulos corporativos 

o de participación, esto integra un conjunto de derechos patrimoniales en 

una sociedad de capital. 

Existen dos tipos de fuentes: acciones variables y dividendos. Las 

acciones variables es una inversión en acciones en la cual representa la 

participación patrimonial en una corporación. Cada acción simboliza una 

fracción de la participación en la sociedad de la empresa. Es por eso que 

cuando se vuelve atractivo es una forma popular de inversiones usada por 

inversionistas individuales y constitucionales ya que ofrecen a los 

inversionistas adaptar sus programas de inversión para satisfacer sus 

necesidades y preferencias individuales. 

Ya que como ventajas ofrece oportunidades de rendimiento a largo 

plazo, facilidades de compra y venta, cuotas de transacciones moderadas y 

caso contrario también existe desventajas como el de tener un riesgo de 

negocio, financiero, poder adquisitivo me mercado y de evento, y también 

afectan a las ganancias en forma negativa y los dividendos de acción, la 

apreciación y la tasa de rendimiento.  
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La compra y venta de acciones se debe tomar en cuenta la manera en 

que se cotiza la acción y los costos de transacción de acciones ordinarias, 

ya que los precios ayudan a los inversionistas a vigilar el desempeño  del 

mercado y sus tendencia de valores y los costos de transacción son 

importantes debido al impacto que tienen en los rendimientos de inversión. 

Los valores de acción se compone en: 

1. Valor nominal.- valor declarado o denominación de una acción. 

2. Valor en libros.- es una medida contable que representa el monto 

del patrimonio neto de los accionistas de una empresa. 

3. Valor de mercado.- indica la forma en que todos los participantes 

del mercado han evaluado una acción. 

4. Valor de inversión.- es el valor que los accionistas dan a la acción. 

Es el monto a lo que la acción debe negociarse. Son expectativas 

de rendimiento y características de riesgo de una acción. 

En cuanto a los dividendos son pagos periódicos que la corporación 

hace a sus accionistas a partir de sus acciones presentes y pasados. 

Consideremos que el pago de dividendos lo toma los directivos de la 

empresa, ya que es el quien decide cuanto pagar de dividendos, evaluando 

resultados operativos y la condición financiera de una empresa para 

determinar si se pagan o no, y en qué momento y por ende las empresas 

comparten con los accionistas algunas de las utilidades que se han ganado.  

Los tipos de dividendos comprenden lo siguiente: 

1.- Dividendos en efectivo.- se pagan con más frecuencia ya que tienden a 

aumentar con el paso del tiempo  a medida que crean ganancias en las 

empresas (promedio anual  de 3% a 5%). 

2- Dividendos en acciones.- se pagan en acciones adicionales, por ejemplo 

una compañía da un dividendo del 20%, entonces cada accionista recibe 

una acción por cada 20 acciones que posea.  
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3.- Dividendos no estandarizados.- son negociadas fuera de la bolsa y no 

operan en un sistema transaccional.  

 

 

 

Fuente:  (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), Diciembre 2016) 

Elaborado:  Bolsa de Valores de Quito  

 

Durante el año 2015 se negociaron aproximadamente  US$ 77.96 millones 

en acciones. El número de transacciones en dicho año fue 5,512. 

Finalmente, el número de valores de renta variable negociados fue de 31.4 

millones. 

 

 

 

 

 

 

FFiigguurraa  44..    NNeeggoocciiaacciioonneess  ddee  rreennttaa  vvaarriiaabbllee  aa  nniivveell  nnaacciioonnaall
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Fuente:  (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), Diciembre 2016) 

Elaborado:  Bolsa de Valores de Quito  

 

Fuente:  (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), Diciembre 2016) 

Elaborado:  Bolsa de Valores de Quito  

FFiigguurraa  55..  CCuuaaddrroo  ddee  nneeggoocciiaacciioonneess  ppoorr  eemmiissoorr
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El esquema anterior, simboliza la suscripción por cada monto 

negociado por varios emisores en actividades comerciales de renta variable, 

observándose que en el periodo 2016 la compañía QuitoLindo Quito, efectúo 

operaciones con un porcentaje mayor  al 60% en comparación a otros 

emisores y que al finalizar el año 2016 se han añadido nuevos emisores. 

 

 

 

Fuente:  (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), Diciembre 2016) 

Elaborado:  Bolsa de Valores de Quito  

 

Si apreciamos este cuadro que representa las negociaciones por tipo 

de sector podemos observar que sector comercial ha prevalecido con un 

80%, informando en 2791 transacciones, frente a un solo 10% del Sector 

financiero, por su baja mediación  con  tan sólo 415 transacciones 

realizadas, y por último con un 5% el sector de servicios, donde solo 

intervino en 111 transacciones. 

 

 

 

 

 

FFiigguurraa  66..  CCuuaaddrroo  ddee  nneeggoocciiaacciioonneess  ppoorr  ttiippoo  ddee  sseeccttoorr
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Según Maldonado Escandón Andrea Cecibel (2015) comenta que 

desde 1980 Ecuador ha atravesado por una serie de transformaciones 

económicas, sociales y políticas que han conducido a la consolidación de un 

modelo de crecimiento centrado en la promoción de las exportaciones; la 

crisis financiera que enfrentó el país a fines de 1995 y durante 1996, fue la 

más profunda desde aquella vivida en 1982 a causa de problema de la 

deuda externa y afectó fuertemente a las sociedades financieras y a las 

mutualistas, sectores que decrecieron en términos reales durante esos dos 

años.  

Chiriboga Rosales, Luis en su libro Sistema Financiero. Segunda 

Edición. 2010 describe: 

 “El sistema financiero es un conjunto de instituciones, instrumentos y 

mercados donde se va a canalizar el ahorro hacia la inversión” 

  El sistema financiero en Ecuador, se encuentra compuesto por 

instituciones financieras privadas (bancos, sociedades financieras, 

cooperativas y mutualistas), instituciones financieras públicas, de servicios 

financieros, compañías de seguros y compañías auxiliares del sistema 

financiero, entidades que se encuentran bajo el control de la 

Superintendencia de Bancos, determinando que estas instituciones son el 

eje central, ya que cubren en gran proporción las operaciones financieras, 

para que surja una estabilidad financiera el sistema deberá de operar de 

manera eficiente y constante.  

En relación con este régimen su estado es vulnerable y no hay leyes 

que disciplinen a los banqueros hacer comprometidos por sus actos, la 

generación de dinero interna no es apta para reconocer el desarrollo del 

patrimonio y los negociantes del exterior continúan con un pensamiento 

neutro ya que a  Ecuador se lo considera como un país de alto riesgo. La 

activación económica que, según el Estado Ecuatoriano debería estar 

ocurriendo, no ha alcanzado demostrar en el corto plazo.  

22..55  EEll  ssiisstteemmaa  ffiinnaanncciieerroo  yy  eell  mmeerrccaaddoo  ddee  ccaappiittaalleess  eenn  eell  EEccuuaaddoorrrr
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Según lo prescrito por la SB, en la actualidad, el sistema financiero 

ecuatoriano hasta el 30 de junio del presente año se encuentra saludable y 

sólido, con excelentes indicadores financieros y de gestión en lo que va del 

año, con muy buenas perspectivas de un mayor fortalecimiento en lo que 

resta del 2015, manifestando que la solvencia bancaria se mantiene en 

niveles positivos de prudencia financiera.  

Boletín de Mercado de Capitales, 2007 describe: 

 “El mercado de capitales es una herramienta básica para el 

desarrollo económico de una sociedad, ya que mediante él, se hace la 

transición del ahorro a la inversión; moviliza recursos principalmente de 

mediano y largo plazo, desde aquellos sectores que tienen dinero en exceso 

(ahorradores o inversionistas) hacia las actividades productivas (empresas, 

sector financiero, gobierno) mediante la compraventa de títulos de valores”  

Ecuador fue uno de los primeros países de América Latina en 

establecer una bolsa de valores, en el año 1844, pero desafortunadamente 

no supo aprovechar el liderazgo, y con el pasar de las décadas fue 

retrocediendo en este mercado tal punto, que en la actualidad es uno de los 

mercados más incipientes en la región; este no está exento de la realidad de 

los Mercados de Capitales, y a negociaciones de Títulos Valores, sin 

embargo, Ecuador posee un mercado que en su totalidad no es atractivo a 

los empresarios, ya que éstos no se arriesgarían a invertir o emitir acciones 

y mucho menos negociar en la Bolsa de Valores, esto sin duda alguna 

generaría una discrepancia en las clases sociales, ya que tendrían mayor 

captación de poder adquisitivo en la población. 

 Cuando se habla de emitir acciones significa abrir la empresa a 

nuevos socios, repartir entre quienes compren las acciones 

proporcionándole un nivel de autoridad respecto a las operaciones de la 

empresa de manera parcial, por esto es común escuchar que existe una 

proporción de socios que se convierte en dueños de un porcentaje de una 

empresa.  
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La existencia de Bolsa de Valores, se denota de un origen muy 

remoto, por lo que se menciona que surge cuando antiguos mercaderes se 

reunían en un lugar concurrido y conocido, con el propósito de realizar la 

compra o venta de productos primarios. A medida que transcurrió el tiempo 

este mercado se fue ampliando, hasta llegar a la producción y negociación 

de artículos más sofisticados y complejos, con valores representativos de 

derechos económicos de índole patrimoniales o crediticios, es aquí que se 

desprenden la compraventa de títulos de valores, acciones e instrumentos 

de créditos. 

Por ello es necesario mencionar que el mercado de capitales dentro 

del desarrollo económico de un país, juega un papel muy importante debido 

a que ofrece al sector empresarial la posibilidad de obtener el financiamiento 

que necesitan para la ejecución de sus proyectos de expansión y 

crecimiento en condiciones adecuadas, y a los inversionistas la posibilidad 

de colocar en el mercado sus recursos económicos en circunstancias 

pertinentes evitando así cualquier riesgo en su rentabilidad. 

 

 

La tasa de interés se define como aquel precio que se paga por el uso 

del dinero. Dicho precio se refiere a un porcentaje de la operación de dinero 

que se realiza, las tasas de interés no pueden ser cualquier monto que se 

decida imponer sino que se trata de un monto que el Banco Central de cada 

país fija a los demás bancos. 

 

2.6.1 Componentes de las Tasas de Interés en los Mercados 

 

Existen varios tipos de tasas y distintos valores que son aplicados, las 

cuales detallo a continuación: 

 

 

22..66  TTaassaass  ddee  iinntteerrééss  yy  ssuuss  ccoommppoonneenntteess 
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� Tasa de interés nominal  

Para empezar, recordemos que muy pocas personas cuando ahorran 

y cuando invierten piensan en el peor enemigo de nuestro dinero. El peor 

enemigo de nuestro dinero en términos de ahorro y en términos de inversión 

es la inflación, ya que la inflación es un factor que reduce el poder 

adquisitivo del dinero. 

El dinero es fundamental en nuestro diario vivir en el sentido de los 

eventos que podamos realizar con él, es decir, que productos podemos 

comprar con él, pero cuando la inflación comienza a ser elevada se convierte 

en un factor perturbador de la economía y en un factor que reduce el valor 

de nuestro dinero. 

Por lo tanto, la  tasa  de  interés  nominal  o  cotizada  sobre  el  valor  

de  una  deuda  (k)  contiene  una tasa de interés  real  libre  de  riesgo  (K*)  

más  otros elementos, en la que s u principal factor es la inflación, así como 

el riesgo del valor de liquidez, que se la pronuncia de la siguiente forma:  

 

Tasa de Interés nominal =   K = K*+ PI + PRI + PL + PRV   

 

Cada elemento se define como:  

K = Tasa de interés cotizada o nominal  

K* = Tasa de interés real libre de riesgo  

PI = Prima de Inflación  

PRI = Prima de riesgo de incumplimiento  

PL = Prima de Liquidez  

PRV = Prima de riesgo al vencimiento  

A continuación se explicará de manera breve el concepto de cada elemento 

menciona en el inciso anterior. 
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� K* = Tasa de Interés Real Libre de Riesgo  

La tasa de interés real libre de riesgo es una tasa interés sobre  

retorno que solamente pagaría por el transcurso de tiempo, es decir una tasa 

que contempla un mundo de certeza, en donde no existe incertidumbres. Por 

ejemplo si un empresario considera una inversión que antemano se conoce 

cuanto te va a pagar al vencimiento y ese pago final no está asociado con 

alguna contingencia el retorno que debería tener esa inversión tendría que 

ser la tasa libre de riesgo.  

Tasa de Interés Real Libre de Riesgo   

A la tasa de Interés Libre de Riesgo se le añade la inflación estimada 

y se convierta en K* + PL  +  PRV  =  Krf  que por ende debería cumplir 

ciertos requisitos como es las inexistencias de riesgos de liquidez, 

vencimiento y pérdida en el suceso de que aumente la inflación. Dicho esto, 

se manifiesta que en la experiencia financiera  no se cumple tales requisitos, 

lo cual se concluye a que no existe una tasa libre de riesgo. Sin embargo, 

existen valores denominados del tesoro norteamericano de USA 

(Certificados T), los cuales son de corto plazo y están libre de los riesgos de 

incumplimiento y liquidez.  

� Prima de Inflación o por sus siglas PI 

En una economía, las tasas de interés muestran un nivel de inflación 

múltiple, por ello,  la  tasa  de  interés  se  ve  reducida  por  el  elemento  

inflacionario  que  se  le incorpora, disminuyendo el rendimiento real de las 

inversiones. Es el caso de un depósito  de 1.500 dólares   a una tasa de 

interés  del 4.5% anual, generaría un rendimiento de 67,50 dólares al final 

del año.  Si con los 1.500 dólares depositados al inicio del año se podrían 

comprar bienes que valen 2.5 dólares, esto equivaldría a 600 bienes 

(1500/2,5). Si la tasa de inflación de esa economía fuera del 10%, el precio 

de los bienes sería  2,75 dólares  (2,5  x  .10)  al  final  del  año.  Pero  como  

se  dispone  de 1.567,50  dólares,  solo  se  podrían comprar 570 bienes.  
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En  términos  financieros,  el  rendimiento  recibido es  inferior  a  la  

inflación producida,  pues  se  recibe  67,50  dólares  de  rendimiento y  la  

inflación  fue  de  10%.  

Realmente resultaría mejor negocio comprar bienes al inicio que  

realizar un depósito a plazos, bienes a que a su vez pueden ser guardados 

en una bodega y luego pagar un monto mayor del pactado  partiendo  del  

hecho  que  la  inflación  fue  del  10%,  lo  cual obligaría  a  que  los  precios  

de  los  bienes  adquiridos remonten  ,  obteniendo  mejores rendimientos 

por esa inversión . Todo inversionista está lo suficientemente enterado de 

este comportamiento de la tasa de interés. Por lo tanto hay que considerar  

que si la tasa de interés real libre de riesgo  es del 2%  y se espera una 

inflación del 5%  durante el año, entonces la tasa de interés cotizada sobre 

los certificados de depósito   del tesoro de USA es igual al 7% (2+5). 

Prima de riesgo 

Se define como el sobreprecio que tiene que pagar cualquier Estado a la 

hora de financiarse en el mercado, esto quiere decir que, a la hora de cubrir 

sus necesidades financieras tiene que acudir al mercado. 

 Por lo tanto, para examinar las características, veremos tres factores 

de riesgos de primas específicos:  

� Prima de Riesgo por Incumplimiento o por sus siglas PRI 

El riesgo por incumplimiento (PRI) ocurre cuando el emisor del bono 

es incapaz o no está dispuesto a pagar los intereses que le corresponde, es 

decir que, a mayor riesgo de incumplimiento, mayor será el porcentaje de la 

tasa de interés que los financieros exigirán. Por ejemplo, las  tasas  más  

bajas  del mercado de los Estados Unidos sin contar  los certificados del 

tesoro, no existe riesgo  de  incumplimiento.   
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En cuestión  de  los  bonos  de  las  empresas,  mientras  estas 

tengan  una  mayor  valoración  de  cumplimiento  más  baja  será  la  tasa  

de  interés, por ejemplo:  

 

    TASA PRI 

Tesoro de 

USA 5,0% 
                           
-    

AAA   7,0% 1% 

AA   6,4% 1,6% 

A   6,8% 1,9% 

 

Se puede observar que la diferencia que existe entre las tasas de  un  

bono  de  Tesorería    del  gobierno  de  USA  y  un  bono  corporativo  con  

un vencimiento similar, son lo que definen la prima riesgo por incumplimiento 

(PRI).  

� Prima de Liquidez  

Tienen como definición la rapidez con que un activo se lo puede 

convertir en efectivo  en  el  corto  plazo,  pues,  mientras  más  fácil  sea  de  

convertir  un  activo  en efectivo, mientras se pueda recuperar  el valor 

invertido inicialmente, más liquido se considera el activo, por consiguiente se 

consideran más liquido los activos  financieros  que los activos reales  como 

los que se llaman activos fijos. De la misma manera, los activos financieros 

de corto plazo generalmente son más  líquidos que los activos de largo  

plazo.  Por  ello,  es  que  los  inversionistas  evalúan  mucho  mejor  o  le  

dan  más importancia  e incluyen la prima de liquidez (PL), cuando se trata 

de definir la tasa de rendimiento que ellos requieren o exigen. Es muy 

complicado en términos reales medir  las  primas  de  liquidez,  existe  un  

diferencial  entre dos    y  cinco  puntos  porcentuales, entre los activos más 

líquidos  los  menos líquidos con un riesgo de incumplimiento en plazos 

similares.  (Rugel Caidedo, 2015).    
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� Prima de Riesgo al Vencimiento (PRV)  

Es un componente que refleja el riesgo  que lleva inmerso en su 

estructura la tasa  de  interés,  es  una  tasa  que  opera  para  efectos de  

bonos  de  vencimiento  a  largo plazo,  como es lógico suponer tiene un 

mayor nivel de riesgo, a mayor plazo mayor será  el  riesgo  de  una  

transacción.  Los  precios  de  los    bonos  disminuyen,  cuando  las tasas 

de interés aumentan, es el caso de los bonos del tesoro de Estados Unidos  

que llevan inmerso un riesgo denominado  RIESGO DE TASA DE 

INTERÉS.-  Por norma todo bono sea de una corporación o de un gobierno  

tienen más riesgo mientras  mayor sea el  plazo de vencimiento, esta es la 

razón fundamental por lo cual se debe de incluir una prima de riesgo al 

vencimiento (PRV), la misma que será más alta, cuando mayor sean los 

años que falten para su vencimiento . El efecto que produce la Prima de 

riesgo al vencimiento, es incrementar el nivel de la tasa de interés, sobre los 

bonos de largo plazo. (Rugel Caidedo, 2015).    

 

 

Existen cuatro procesos para la evaluación de un proyecto de 

inversión:  

a) Payback o Periodo de recuperación de la inversión: 

 Es uno de los métodos que en el corto plazo tienen el favoritismo de 

algunas personas a la hora de evaluar sus proyectos de inversión por su 

facilidad de cálculo el proyecto es considerado como un indicador que mide 

la liquidez del proyecto como también el riesgo relativo pues permite 

anticipar eventos en corto plazo. 

 Entonces se expresaría como un instrumento que permite medir el 

plazo de tiempo que se requiere para que los flujos netos de efectivo de una 

inversión recuperen su inversión inicial. Por ende en todo proyecto que se 

espera sea rentable se tendrá en cuenta el tiempo que se demore en 

22..77  MMééttooddooss  ppaarraa  eevvaalluuaarr  pprrooyyeeccttooss  ddee  iinnvveerrssiióónn
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recuperar el dinero invertido se vuelve muy importante de esto dependerá si 

es rentable el proyecto y que tan riesgoso será llevar a cabo. 

 Entonces si se utiliza este método como referente en la toma de 

decisiones lo que significa es que cuanto mas corto sea el periodo de 

recuperación menos riesgoso será el proyecto y cuanto más se vaya hacia el 

futuro mayor será las incertidumbres.  

b) Tasa de Rendimiento Contable:  

Se define como el coeficiente entre el beneficio medio esperado de un 

proyecto, después de amortizaciones e impuestos, y el valor promedio 

contable de la inversión, es decir, la ganancia obtenida de una inversión en 

un periodo de tiempo concreto por regulación y por equidad en el mercado 

ecuatoriano.  

Cabe mencionar que para el método Payback y la tasa de rendimiento 

contable son procesos desusados por las diversas desventajas y una de 

ellas, la más importante es el hecho de no considera el valor de dinero en el 

tiempo o también solo mide cuanto demora en recuperar la inversión. Por 

esta razón sólo deseo describir al método del Valor Presente Neto y la Tasa 

Interna Financiera de Retorno, por ser los métodos que se utilizan en la 

práctica.  

c) Valor Actual o Valor Presente Neto:  

 El VAN es una fórmula que nos dice por un lado cual es el valor de un 

negocio a través del tiempo y por otro lado si nos conviene hacerlo o no. El 

criterio es que si el valor del negocio es positivo (VAN +) SI nos conviene, 

por el contrario el valor de negocio  es negativo (VAN-) NO nos conviene. Y 

si llegara a reflejarnos un VAN igual a cero esto significa que la compañía 

podría adquirir recursos a una tasa de interés igual y así poder ganar dinero 

ya sea igual al valor de financiamiento proyectado. 
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Ejemplo:  

Se desea saber en cuál de los dos proyectos se puede invertir, ambos con 

una tasa de descuento del 15%. 

Cuyos flujos son:  

Proyecto A      Proyecto B  

1.- 3’220.000,00     2’800.000,00  

2.- 3’600.000,00     2’000.000,00   

3.- 3’100.000,00     2’734.000,00  

AÑOS FLUJOS AÑOS FLUJOS

0 (5.000.000,00) 0 (6.500.000,00)    

1 3.220.000,00   1 2.800.000,00      

2 3.600.000,00   2 2.000.000,00      

3 3.100.000,00   3 2.734.000,00      

TASA 15% TASA 15%

VNA $ 2.226.450,02 VNA ($ 656.765,81)

PROYECTO A PROYECTO B

 

Como se ha mencionado que son proyectos independientes, se 

acepta el proyecto A porque tiene un Valor Actual Neto Positivo ( 

2’226,450.02 ), y se rechaza el proyecto B, porque tiene un Valor Actual 

Neto Negativo ( - 656,765.81), es decir menor a cero.  

 La información que debo considerar  para indicar la fórmula del VAN 

es que debo tener un flujo de caja proyectado, definirse la rentabilidad 

mínima esperada en función del riesgo como también lo llamamos la tasa de 

descuento. 

Supongamos que tenemos tres alternativas de inversión: 

Inversión Riesgo
Rentabilidad 

esperada
Prestarle al Gobierno Bajo 5% A*
Comprar acciones de Coca Cola Medio 25% B*
Crear un nuevo emprendimiento Alto 50% C*  
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A* Primer lugar: Prestarle dinero al Gobierno, una inversión que se 

entiende que tiene un nivel de riesgo bajo ya que el Gobierno se 

compromete a devolvernos el dinero.  

B* Segundo lugar: Comprar acciones de la empresa Coca Cola, una 

inversión que se entiende que tiene un nivel de riesgo medio ya que si al 

negocio de Coca Cola le va bien, tendremos una buena rentabilidad y si le 

va mal, tendremos una mala rentabilidad. 

C* Tercer lugar: Crear un nuevo emprendimiento, lo cual se entiende 

un nivel de riesgo alto. 

De esta forma se puede ver que supongamos que actualmente en el 

mercado se buscan rentabilidades del 5%, 25% y 50% respectivamente.   

 Podemos ver entonces que cuanto mayor es el riesgo, mayor es la 

rentabilidad que se pretende de la inversión. Por eso es razonable dependa 

no solamente de flujo de caja que se ha proyectado sino que también de que 

tan riesgoso es el negocio proponiendo.  

d) El método de la Tasa Interna Financiera de Retorno: 

 La tasa de interés de retorno es la tasa de interés que se gana sobre 

el saldo a recuperar de una inversión, de tal forma que el saldo de la 

inversión final del plazo sea igual a O. 

 Las principales características de la TIR son: 

1. Es una forma que calcula la rentabilidad y la eficacia de un 

proyecto o inversión. 

2. Ayuda a identificar claramente el tiempo que se recupera el capital 

asignado a una inversión. 

3. Para sus cálculos se requiere proyectar gastos por efectuar (-) y 

los ingresos por percibir (+) que ocurren durante periodos 

regulares  
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Además, la TIR es la tasa interna de retorno que hace que el VAN sea 

cero, es decir, el TIR  es la máxima tasa de retorno, así mismo se debe 

conocer la tasa mínima de rendimiento requerida por los accionistas (Costo 

Ponderado de Capital) para luego ser comparada con la TIFR y saber si se 

acepta o se rechaza el proyecto.  

Se concluye que la TIR es una tasa porcentual que mide la 

rentabilidad promedio por periodo que genera el dinero que permanece 

invertido en proyecto a lo largo de su vida útil.  

Evaluación de Proyectos de Inversión  

Financieramente hablando, consiste describir las actividades que 

puedan repercutir en en la obtención de flujos de ingresos o egresos 

monetarios ya sean positivos o negativos que se van a generar a lo largo de 

la elaboración de un proyecto. Desde el punto de vista económico consiste 

en determinar si es rentable o no destinar recursos al proyecto de inversión, 

por lo que es importante considerar la mediación de la rentabilidad del 

proyecto con las herramientas cuantitativas y los flujos proyectados. Es 

ineludible valorar las inversiones ya  que de ésta evaluación depende que un 

proyecto se mantenga y genere las utilidades que se espera.  

Dentro de los componentes que se pueden considerar se mencionarán tres 

elementos significativos  como son:  

La vida Útil: Es el tiempo en el cual se estima del uso del bien y por ende 

empieza a crear utilidad.  

Riesgo: Son factores que nos permite identificar con precaución o prevenir 

con anticipación al momento de desarrollar un proyecto que nos pueda 

producir alguna incertidumbre en marcha o afectar en la producción de 

utilidades. 

Beneficios: Se examina el proyecto en su totalidad para descartar cual 

probabilidad que le impida su ejecución.  
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Cuando una organización decide financiar sus recursos en el entorno 

laboral o económico, existe dos fracciones los cuales son los que se basan y 

son los siguientes: recursos propios y deuda. Dicho esto al momento que el 

accionista financia con el capital y con la deuda, se establece diferentes 

costos y por lo tanto se debe calcular un costo promedio ponderado 

denominado WACC–por sus siglas en inglés- Weighted Average Cost of 

Capital o en castellano el Costo Promedio Ponderado del Capital (CCPP).  

El coste de capital de una empresa es una medida ponderada de las 

rentabilidades que los inversores esperan de varios títulos de deuda y de 

capital propio emitido por una empresa que está relacionado con el beta del 

activo de inversión.(Myers, 1999). 

 

Según la autora James en el libro de Ingeniería económica de De 

Garmo se definen otros conceptos de costo de capital promedio ponderado 

(WACC) como especifico a continuación: 

 

El WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital o en español 

costo promedio ponderado de capital) se define como el promedio 

ponderado del costo de los diferentes componentes de financiamiento 

utilizados por la compañía.(James, 1993). 

 

Para  Berk, De Marzo y Hardford  (2010) El Coste medio ponderado 

de capital  CMPC) es el coste de capital que refleja el riesgo del negocio 

global, que es el riesgo combinado de los fondos propios y los fondos ajenos 

de la empresa. 

 

Es la herramienta fundamental del analista de valoración y de los 

gerentes financieros para realizar decisiones sobre sus inversiones y el uso 

de los recursos financieros, y a menudo  se pregunta siempre en las 

entrevistas de banca de inversión. La definición del WACC (del inglés 

22..88  FFuunnddaammeennttooss  yy  eelleemmeennttooss  tteeóórriiccooss  ddeell  ccoossttoo  ddee  ccaappiittaall
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Weighted Average Cost of Capital), es una tasa de descuento que mide el 

coste de capital entendido éste como una media ponderada entre la 

proporción de recursos propios y la proporción de recursos ajenos. 

 

Para Court (2012), el WACC es el costo de los recursos utilizados por 

la empresa al operar; es un costo desde el punto de vista de la empresa, 

pero es un rendimiento desde la visión de los proveedores de fondos, como 

los accionistas y e inversionistas. Está compuesta en principio por: (a) el 

costo de la deuda (Kd), (b) la rentabilidad mínima exigida de las acciones 

(comunes – Ke – y de preferentes) y (c) la tasa impositiva marginal 

corporativa (T), expresadas en proporciones respecto de la deuda total. El 

WACC resulta de ponderar los costos de los recursos usados por sus 

proporciones correspondientes respecto al capital total. 

 

Para Pablo Fernández (2013), el WACC no es ni un coste ni una 

rentabilidad exigida, sino un promedio ponderado entre un coste y una 

rentabilidad exigida. Denominar al WACC “cost of capital” o “coste de los 

recursos” produce errores porque no es un coste (Fernández Pablo 2013). 

 

La finalidad consiste en alcanzar un costo de capital más bajo y así el 

accionista pueda obtener una tasa de descuento que le ayude a descontar 

los flujos de caja futuros al momento de valorar un plan de inversión. 

 

En términos técnicos, la combinación de capitales corresponde al 

proceso de ponderar o “pesar” cada fuente de capital sobre el total de la 

mezcla, representándolo con %, para alcanzar una estructura optima de 

capital que por tanto genere valor agregado para los accionistas. 

 

Para un mejor entendimiento se debe ilustrar la fórmula y los 

componentes del Costo de Capital Promedio Ponderado conocido por sus 

siglas en español por CCPP, la fórmula es la siguiente que detallo a 

continuación: 
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Dónde: 

WACC = Weighted Average Cost of Capital (Promedio 

Ponderado del Costo de Capital). 

Ke=         Tasa o costo de oportunidad de los 

accionistas.  

CAA=      Capital aportado por los accionistas. 

D=            Deuda financiera contratada. 

Kd=         Costo de la deuda financiera. 

T=           Tasa de impuesto a la renta. (James, 1993) 

La explicación de cada componente es: 

 

a. Las siglas Ke representa la tasa o costo de oportunidad de los 

accionistas, se utiliza para obtener una tasa de descuento de 

los flujos de efectivo futuros; 

 

b. Las siglas CAA representa el capital aportado por los 

accionistas en una empresa para el alcanzar sus objetivos; 

 

c. La letra D significa la deuda financiera contratada por una 

empresa para financiar: capital de trabajo, equipamiento, 

maquinaria, reestructuración de deuda; 
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d. Las siglas Kd representan la tasa o el costo de la deuda 

financiera, es decir, la tasa que cobra por ejemplo un banco 

por el préstamo que otorga a una empresa o accionista; 

 

e. La letra T representa la tasa de impuesto a la renta, en nuestro 

país Ecuador la tasa de impuesto a la renta es determinada el 

22% para las empresas y se toma en cuenta el impuesto 

debido a que el costo financiero representa un escudo fiscal 

para las empresas que contribuyen a pagar menos impuesto a 

la renta. 

2.8.1  Componentes de costo de capital 

 

Los tipos de capital que utilizan las empresas para obtener dinero son 

las siguientes que detallo a continuación: 

1. Costo de la deuda antes de impuestos denominado (Kd).- El costo de 

la deuda antes de impuestos, Kd, es un compromiso que exije a la 

empresa hacer pagos a futuros con algún costo para ella (devolver 

más de lo que recibí en una fecha futura). 

2. Kdt = Costo de la deuda después de impuestos.- Costo relevante a 

las nuevas deudas que posee la compañía y por ende se considera la 

deducibilidad fiscal de los intereses. 

Como se sabe; el costo específico del financiamiento se debe establecer 

después de impuestos. El interés sobre la deuda reduce la utilidad gravable 

de la empresa ya que es deducible de impuestos;  por tanto, la deducción de 

intereses reduce los impuestos en una cantidad igual al producto del interés 

deducible por la tasa fiscal de la empresa, T. 

El costo de la deuda después de impuestos, Ki, se determina multiplicando el 

costo antes de impuestos,  Kd , por 1 menos la tasa fiscal: 
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            Ki  =  Kd   x (1 – T) 

Por ejemplo; el cálculo del costo de la deuda después de impuestos 

se realiza con la aproximación del costo de la deuda antes de impuestos del 

9.4%, cuya tasa fiscal es del 30%. 

De la ecuación se obtiene un costo de la deuda después de 

impuestos del 6.58% [ 9.4 % x (1 – 0.30)]. Por lo general, el costo explícito 

de la deuda a largo plazo es menor que el costo explícito de cualquiera de 

las formas alternativas de financiamiento a largo plazo, debido, en gran 

parte, a la deducción fiscal de los intereses. 

3. Kps = Costo de las acciones preferentes.- tasa de rendimiento que los 

inversionistas requieren sobre las acciones preferentes de la empresa 

Es la razón entre el dividendo de acciones preferentes y los ingresos 

netos de la empresa obtenidos de la venta de estas acciones, es decir, la 

relación entre el “costo” de las acciones preferentes, en la forma de su 

dividendo anual, y la cantidad de fondos proporcionados por la emisión de 

estas acciones. Los ingresos netos representan la cantidad de dinero que se 

recibirá menos los costos de flotación. La ecuación siguiente proporciona el 

costo de las acciones preferentes, Kp, en la forma del dividendo anual en 

dólares, Dp, y los ingresos netos obtenidos de la venta de las acciones Np: 

 

                                                     Dp 

                              Kp  = 

                                                    Np 

 

Como los dividendos de acciones preferentes se liquidan a partir de 

los flujos de efectivo después de impuestos de la empresa, no se requiere un 

ajuste fiscal. 
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Por ejemplo; su empresa contempla la emisión de acciones 

preferentes, a una tasa del 10%, que espera vender a su valor nominal de 87 

por acción. El costo de la emisión y la venta de las acciones es de S/. 5 por 

acción. 

El primer paso es determinar la cantidad en dólares del dividendo 

preferente anual, que es de S/. 8.70 (0.10 x 87). Los ingresos netos 

obtenidos de la propuesta de vender las acciones se determina restando los 

costos de flotación del precio de venta, lo que da como resultado un valor de 

 S/. 82 por acción (87 - 5). Si se sustituyen el dividendo anual, Dp , de S/. 

8.70 y los ingresos netos, Np, de S/. 82 en la ecuación anterior, se obtiene el 

costo de las acciones preferentes que es del 10.6% (8.70 / 82). 

El costo de las acciones preferentes (10.6%) es más caro que el costo 

de la deuda a largo plazo (5.6%). Esta diferencia se debe sobre todo a que 

el costo de la deuda a largo plazo (interés) es deducible de impuestos. 

4. Costo de Acciones Comunes: Es el rendimiento requerido sobre las 

acciones por los inversionistas del mercado. Existen dos formas de 

financiamiento en acciones comunes: 1) utilidades retenidas y 2) 

nuevas emisiones de acciones comunes. Para el cálculo de costos, 

primero se debe determinar el costo del capital contable en acciones 

comunes. 

Ks = Costo de las utilidades retenidas.- tasa de rendimiento sobre las 

acciones comunes actuales de una empresa requerida por los accionistas 

5. Costo de Capital Contable en Acciones Comunes: La tasa a la que los 

inversionistas descuentan los dividendos esperados de la empresa 

para determinar su valor en acciones. 

Ke = Costo del capital contable externo (nuevas acciones).- se basa en el 

costo de las utilidades retenidas ajustado por el costo de transacción (gastos 

en la venta de nuevas emisiones de valores)  
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6. WACC o PPCC = promedio ponderado del costo de capital.- se basa 

en los costos de la deuda, acciones preferentes y capital común 

 

 

En la mayoría de análisis de inversión se pide que utilizemos la tasa de 

descuento. Pero, ¿qué es la tasa de descuento (WACC) ? La tasa de 

descuento  es el rendimiento mínimo exigible para cualquier proyecto de 

inversión. Por lo tanto, aceptaremos una inversión si su rendimiento está por 

encima del WACC (%). En este artículo explicaremos como calcular 

WACC. 

 

1. Obtén los siguientes datos referentes a la inversión con sus valores: 

• D: Deuda financiera = 5470 

• E: Capital aportado por los accionistas = 68420 

• Kd: Coste de la deuda financiera = 0.05% 

• T: El impuesto pagado sobre las ganancias = 22% 

• Ke: Rentabilidad exigida por los accionistas (sería como los intereses 

exigidos por los accionistas aunque no se cobren intereses) = 2.58% 

 

2. Realiza la siguiente operación: 

Kd * D (1-T) + Ke * E = 0.0005 * 5470 (1-0.22) + 0.0258 * 68420 = 2.13 + 1765.24 

= 1767.37 

 

3. Una vez hayas hecho el punto 2 realiza la siguiente operación: 

E + D = 68420 + 5470 = 73890 

 

4. Una vez tengas ambos resultados divídelos y obtendrás el WACC : 

WACC = (Kd * D (1-T) + Ke * E) / (E+D) = 1767.37 / 73890 = 0.0239 

Este valor lo multiplicamos por 100 para obtener el porcentaje y obtenemos 

el resultado de 2.39% 

22..99  DDeetteerrmmiinnaacciióónn  ddee  ccáállccuulloo  ddeell  WWAACCCC
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De las diferentes actividades de un negocio, la de reunir el capital es 

uno de lo más importante. La forma de conseguir ese capital, es a lo que se 

llama financiamiento. A través de los financiamientos, es por eso que se le 

brinda la posibilidad a las empresas, de mantener una economía estable y 

eficiente, así como también de seguir sus actividades empresariales; como 

consecuencia, prevalece un mayor aporte al sector económico al cual 

participan. 

Cada empresa tiene una estructura optima, o mezcla de deuda, acciones 

preferentes y acciones comunes, que ocasiona que el precio de la acción se 

maximice. Por tanto, una empresa racional y que maximiza el valor 

establecerá capital nuevo de una forma que ayude a la estructura de capital 

real a alcanzar la meta con el tiempo. 

Las proporciones de deuda, acciones preferentes y capital contable común, 

fijadas como meta, junto con los costos componentes de capital, se utlizan 

para calcular el promedio ponderado del costo de capital. El PPCC 

simplemente representa el costo promedio de cada unidad de 

financiamiento, sin importar su fuente, que la empresa utiliza para comprar 

activos. Es decir, representa el rendimiento mínimo que la empresa necesita 

obtener sobre sus inversiones (activos) para mantener su nivel de riqueza. 

 

 

La literatura sobre el costo de capital es abundante y refleja la preocupación 

que existe entre los investigadores del área de finanzas respecto al tema. 

Esta preocupación no es en vano, ya que el costo de capital es quizás una 

de las variables más importantes de la empresa. Por una parte determina, 

junto a los flujos operacionales, el valor de la empresa como un todo; por 

otra, discierne sobre la conveniencia de llevar a cabo un proyecto de 

inversión específico, y, finalmente, del análisis de éste se puede apreciar si 

22..1100  AAnnáálliissiiss  ddee  llaa  eessttrruuccttuurraa  ddeell  WWAACCCC

22..1111  TTeeoorrííaass  ssoobbrree  eell  ccoossttoo  ddee  CCaappiittaall
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existe o no alguna relación entre el valor de la empresa y sus decisiones de 

financiamiento. Cuestión, esta última, de suma importancia, pues puede 

definirse una política óptima de financiamiento o, lo que es lo mismo, una 

estructura de capital óptima.  (Claudio, 2014). 

Siendo el costo de capital la variable más importante dentro de la estructura 

financiera de una empresa, es evidente que sin análisis y la interpretación y 

conocimiento del mismo no será posible determinar la posibilidad de realizar 

inversiones en proyectos que pueden ser dentro de la propia empresa o 

fuera de la misma, cuando se trata de realizar y ejecutar proyectos en la 

empresa, es decir incrementar los activos productivos la única forma de 

poder generar una expectativa de resultados positivos, es conociendo el 

nivel del Costo de capital de todas la fuentes de financiamiento que tiene la 

empresa, pues sin ello no sería posible generar una propuesta que permita 

conocer si la inversión va generar que permitan mantener o incrementar el 

valor de los resultados que la empresa tiene a la fecha, o caso contrario 

podría generar una pérdida  que  ubique a la empresa en una situación 

complicada y no sea capaz de cubrir ni siquiera el costo de financiamiento 

de los recursos obtenidos y generarle a los  accionistas una pérdida del valor 

de sus acciones en el mercado. De esta forma es que se convierte en un 

estudio de gran relevancia el conocimiento y aplicación práctica del Costo 

Promedio Ponderado de Capital que es el tema principal de la presente 

tesis. 

Otro enfoque que lleva al estudio de ésta variable está dado por constituirse 

en el método de mayor aceptación n a nivel de mercado financiero para la 

valoración de empresas, mediante el cual, la aplicación del Costo Promedio 

ponderado de Capital, es la forma de conocer cuál es el valor presente de 

los flujos futuros que podría generar una empresa, para en ese caso poder 

determinar si la empresa en el tiempo puede o no perder valor y si es 

atractiva para los inversionistas adquirirla en el momento presente y con ello, 

poder realizar una inversión con expectativas de incrementar la riqueza de 

los inversionistas. 
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Deductivo, un investigador propone una hipótesis como consecuencia 

de sus inferencias del conjunto de datos empíricos o de principios y leyes 

más generales. En el primer caso arriba a la hipótesis mediante 

procedimientos inductivos y en segundo caso mediante procedimientos 

deductivos. 

Observación Científica, la observación puede definirse como el uso 

sistemático de los sentidos en la búsqueda de los datos que se necesitan 

para resolver un problema de investigación. (Hernández, Fernández, & 

Baptista, 1997) Se realizará una síntesis de los datos recolectados, 

utilizando un criterio científico, para sintetizar a través de como un costo de 

capital bajo, la empresa privada ecuatoriana puede competir con el mercado 

internacional, además presentaría una estructura de financiamiento 

adecuada y la empresa obtendría mejores tasas de retorno 

 

 

Básica, consiste en ampliar y profundizar en el saber de la realidad y 

en tanto este saber que se pretende construir es un saber científico, su 

propósito será el de obtener generalizaciones cada vez mayores. (Baena, 

1985) Se empleará investigación experimental, para utilizar costos de capital 

en las empresas privadas en el Ecuador, emisión de deuda y acciones y su 

incidencia en la evaluación de inversiones.  

Documental, la investigación documental es una técnica que consiste 

en la selección y recopilación de información por medio de la lectura y crítica 

de documentos y materiales bibliográficos, de bibliotecas, hemerotecas, 

centros de documentación e información. (Baena, 1985) Se utilizará 

investigación documental con el apoyo en fuentes secundarias, es decir en 

33..  AASSPPEECCTTOOSS  MMEETTOODDOOLLÓÓGGIICCOOSS  

33..11    MMééttooddooss  yy  ttééccnniiccaass  ddee  iinnvveessttiiggaacciióónn  

33..22    CCllaassiiffiiccaacciióónn  ddeell  ttiippoo  ddee  iinnvveessttiiggaacciióónn
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documentos de cualquier tipo como libros especializados, papers e 

investigaciones anteriores. Como parte importante de este tipo estudio está 

la investigación bibliográfica que complementa su procedimiento con la 

recopilación y consulta de libros especializados en mercado de valores y 

transacciones bursátiles.  

Descriptivo, un estudio descriptivo es aquél en que la información es 

recolectada sin cambiar el entorno (es decir, no hay manipulación). En 

ocasiones se conocen como estudios “correlaciónales” o “de observación.” 

(Hernández, Fernández, & Baptista, 1997) Se utilizará la investigación 

descriptiva para detallar todos los componentes del mercado de valores y 

costos de capital. 

 

 

Costos de capital en las empresas privadas en el Ecuador, emisión de 
deuda y acciones y su incidencia en la evaluación de inversiones. 

 

 

¿Existen suficientes alternativas de financiamiento para tener tasas 

competitivas y determinar un costo de capital promedio ponderado para las 

empresas privadas en el Ecuador? 

 

 

 

 

 

 

 

33..33  CCaammppoo  ddee  aacccciióónn  ddee  llaa  iinnvveessttiiggaacciióónn

33..44  HHiippóótteessiiss
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Actualmente las empresas privadas en el Ecuador desafían diversos 

mecanismos de financiamiento, la cual se genera dos inconvenientes: 

 

1. La dependencia excesiva que poseen los empresarios hacia la 

financiación bancaria. 

2. Nivel de endeudamiento en el que se encuentra la compañía, razón 

por la cual no les conviene financiar sus proyectos, ni mejorar su 

capitalización y competitividad. 

 

Por tal motivo, el análisis de este problema se verá reflejada en la 

utilización de herramientas relacionados con los procesos de los 

mecanismos de financiamiento, comparaciones, formas de cálculo y análisis 

explicadas para la determinación de los costos de capital, con la finalidad de 

que al empresario pueda tomar una mejor decisión a su situación financiera, 

y a su vez esto sirva como un aporte adicional para la mejora de fuentes 

financieros que le autoricen a las empresas privadas en el  Ecuador, 

financiarse de tal manera que el apalancamiento financiero llegue hacer 

eficiente y eficaz a tal punto de no necesitarlo, esto  genera a no impulsar  

préstamos bancarios, con tasas muy altas y plazos cortos, por el contrario, 

más bien convencer al empresario a financiar por medio de acciones o 

inversiones futuras, que oferten en el País, para alcanzar un costo de capital 

bajo y un financiamiento a largo plazo. 

Mecanismos de fuentes de financiamiento 

El desarrollo de este proyecto se caracteriza por ser cuantitativo 

debido a la recaudación e investigación de datos, como estados de 

resultados, flujos de efectivo, tasas de interés de rendimiento para el 

lanzamiento de una nueva perspectiva en la evaluación del proyecto 

analizar. 

44..  CCOOSSTTOOSS  DDEE  CCAAPPIITTAALL  EENN  EECCUUAADDOORR
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Adicionalmente, los resultados que se vean determinadas por cada 

costo de capital se concluirán con el cálculo del costo promedio ponderado 

de capital y para efecto de la explicación he tomado como ejemplo a la 

compañía Pear Inc. para el desarrollo de los cálculos de los costos de capital 

en Ecuador. 

Las técnicas a utilizar será la observación, el análisis documental. 

 

A. Costo de la Deuda a Largo Plazo 

Pear Inc., un fabricante multinacional diseña y produce equipos 

electrónicos y software, está contemplado vender $10 millones de bonos con 

cupones a 8% (tasa de interés anual establecida) que vence a 20 años, cada 

uno con un valor nominal de $1,000. Puesto que bonos de riesgo similar 

ganan rendimientos mayores a 8%, la empresa debe vender los bonos a 

$970 para compensar la tasa de interés de cupón más baja. Los costos de 

emisión son 2,5% del valor nominal del bono (0.02 x $1,000), o $20. Para la 

empresa, los ingresos netos de la venta de cada bono son, por consiguiente, 

de $950 ($970 - $20). 

Fórmula a aplicar: 

 

Donde: 

I = interés anual en dólares 

Nd = ingresos netos de la venta de deuda (bono) 

n = años al vencimiento del bono 

Desarrollo: 

2
000,1$

000,1$

+

−+
=

d

d

d N
n

N
I

k
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Valor Nominal 1.000,00

Tasa 8,00%
I 80,00

Venta Bono 970,00

Gastos 2,5%
Total gastos 25,0

Nd 945,00

n 20

kd 8,509%  

Análisis 

Para fines del análisis del costo de capital de la compañía, el costo de 

la deuda debe ser considerado como costo neto, es decir, que para efectuar 

un pago menor del impuesto a la renta se deben contemplar la tasa de 

interés, los costos colaterales y el ahorro fiscal. 

 

B. Costo de la acción preferente 

Pear Inc., está contemplando la emisión de una acción preferente a 12% 

que espera que se venda a su valor nominal de $87. Se espera que el costo 

de emitir y vender la acción sea de $6. El primer paso para encontrar el 

costo de la acción es calcular la cantidad monetaria del dividendo preferente 

anual, que es de $8.70 (0.10 x $87). Los ingresos netos de la venta 

propuesta de la acción son iguales al precio de venta menos los costos de 

emisión ($87 - $6 = $81). Sustituyendo el dividendo anual, Dp, de $8.70 y los 

ingresos netos, Np, de $81 en la ecuación, obtenemos el costo de la acción 

preferente, 10.74%  ($8.70 ÷ $81). 

Fórmula a aplicar: 

 

 
p

p
p N

D
k =
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Donde: 

Dp = dividendo monetario anual 

Np = ingresos netos de la venta de la acción 

Desarrollo: 

Valor Nominal 87,00

Costo emisión 6,00

Dividendo 12%

Dp 8,70

Np 81,00

kp 10,74%  

Análisis 

Se considera que no es adecuado la aplicación de las acciones 

preferentes sin impuestos, debido a que al momento de desembolsar los 

dividendos no se calculan intereses, y por ende no es deducible para el pago 

del Impuesto a la Renta, que éste cálculo debe determinarse después del 

Impuesto a la Renta. 

C. Costo de una acción ordinaria 

Pear Inc, desea determinar su costo de capital en acciones ordinarias, ks. 

El precio de mercado, P0, de sus acciones ordinarias es de $50 por acción. 

La empresa espera pagar un dividendo, D1, de $4 al final del año entrante, 

1999. Los dividendos pagados sobre las acciones en circulación durante los 

últimos 5 años (1993-1998) fueron: 
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Año Dividendo 
Crecimiento 

monetario 

Crecimiento 

constante 

1998 3,80 0,18 0,049723757 

1997 3,62 0,15 0,043227666 

1996 3,47 0,14 0,042042042 

1995 3,33 0,21 0,067307692 

1994 3,12 0,15 0,050505051 

1993 2,97 

0,252806 

g   0,050561 

 

Utilizando la tabla para los factores de interés del valor presente PVIF, 

o una calculadora financiera, junto con la técnica descrita en el capítulo 4 

para encontrar tasas de crecimiento, podemos calcular la tasa de 

crecimiento anual de dividendos, g. Resulta que es de aproximadamente de 

5% ( para ser más precisos, es de 5.05%). Sustituyendo D1 = $4, P0 = $50 y 

g = 5% en la ecuación, obtenemos el costo del capital en acciones 

ordinarias: 

 

Fórmula a aplicar: 

 

 

 

 

g
P

D
ks +=

0

1
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Donde: 

P0 = valor de acciones ordinarias 

D1 = dividendo por acción esperado al final del año 1 

ks = rendimiento requerido de acciones ordinarias 

g = tasa de crecimiento constante de dividendos 

Desarrollo: 

D1 4,00 

P0 50,00 

g 5,06% 

ks 13,1% 

 

 

D. WACC ó Costo de Capital Promedio Ponderado 

 FUENTES DE 
FINANCIAMIENTO 

 
PARTICIPACIÓN 

DE CADA 
FUENTE 

 COSTOS DE 
FINANCIAMIENTO 

 WACC 

-                              0,00% 0,00% 0,00%
15.000.000,00          52,08% 5,08% 2,65%

-                              0,00% 0,00% 0,00%
13.800.000,00          47,92% 10,74% 5,15%

-                              0,00% 0,00% 0,00%
28.800.000,00          100,00%  7,79%Total

Bonos (Kd)
Préstamos Bancarios (Kd)

Acciones Comunes (Ks)
Acciones Preferentes (Kp)

Utilidades Retenidas
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Para entender que es la tasa interna de retorno y el costo de capital 

se debe determinar las definiciones de cada una por separado, obsérvese un 

concepto de la tasa interna de retorno: 

 

TASA INTERNA DE RETORNO.- La tasa interna de retorno o tasa 

interna de rentabilidad (TIR) de una inversión es el promedio geométrico de 

los rendimientos futuros esperados de dicha inversión, y que implica por 

cierto, el supuesto de una oportunidad para "reinvertir". En términos simples, 

diversos autores la conceptualizan como la tasa de descuento con la que el 

valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero. (López 

Dumrauf, 2006) 

 

El costo de capital, es la tasa de descuento (k) ajustada al riesgo que 

se usa para calcular el valor presente neto de un proyecto. La manera 

estándar de manejar la incertidumbre acerca de los flujos de efectivo futuros, 

es usar una tasa de descuento mayor. Existen tres puntos importantes que 

deben tenerse presente cuando se calcula el costo de capital de un 

proyecto: 

 

• El riesgo de un proyecto particular puede ser diferente al riesgo de los 

activos existentes de una empresa; 

• El costo de capital debe reflejar sólo el riesgo del proyecto relacionado 

con el mercado; 

• El riesgo relevante al calcular el costo de capital del proyecto es el de 

los flujos de efectivo del proyecto y no el de los instrumentos de 

financiamiento (acciones, bonos, etc.) que una empresa emite para financiar 

el proyecto. (Zvi Bodie, 2003) 

 

44..11  CCOOMMPPAARRAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA  TTAASSAA  IINNTTEERRNNAA  DDEE  RREETTOORRNNOO  YY  EELL

CCOOSSTTOO  DDEE  CCAAPPIITTAALL    
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En resumen, la Tasa interna de retorno, mide los rendimientos futuros 

esperados de una inversión, dicha tasa es la que iguala a cero al valor actual 

neto; mientras que el costo de capital es la tasa ajustada al riesgo del 

negocio, empresa o proyecto que se usa para calcular el valor actual neto y 

determinar el valor de la misma. Se ha mencionado el valor actual neto de 

los rendimientos futuros esperados de una inversión, se analizará su 

definición, esto es: 

 

VALOR ACTUAL NETO: El valor actual neto, también conocido como 

valor actualizado neto (en inglés net present value), cuyo acrónimo es VAN 

(en inglés, NPV), es un procedimiento que permite calcular el valor presente 

de un determinado número de flujos de caja futuros, originados por una 

inversión. La metodología consiste en descontar al momento actual (es 

decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del 

proyecto. A este valor se le resta la inversión inicial, de tal modo que el valor 

obtenido, es el valor actual neto del proyecto. (Brealey, 2006) 

 

La utilización práctica es que, se debe entender que, “la TASA 

INTERNA DE RETORNO  (TIR) del proyecto o empresa debe ser mayor que 

EL COSTO DEL CAPITAL PROMEDIO PONDERADO”; caso contrario, el 

proyecto o empresa pierde dinero o no es viable o rentable. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



64 
 

 

Por ejemplo: 

 

ALTERNATIVA 1 

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

INGRESOS ANUALES 65.000,00        65.000,00      65.000,00    65.000,00  65.000,00    

COSTO DE OPERACIÓN 13.580,00 -       13.580,00 -     13.580,00 -   13.580,00 - 13.580,00 -   

COSTO DE MANTENCION 2.800,00 -         2.800,00 -       2.800,00 -     2.800,00 -   2.800,00 -     

DEPRECIACION 950,00 -            950,00 -          950,00 -        950,00 -      950,00 -        

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 47.670,00        47.670,00      47.670,00    47.670,00  47.670,00    

AHORRO DE IMPUESTOS 7.150,50 -         7.150,50 -       7.150,50 -     7.150,50 -   7.150,50 -     

RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 40.519,50        40.519,50      40.519,50    40.519,50  40.519,50    

DEPRECIACION 950,00             950,00           950,00         950,00       950,00         

INVERSION EN ACTIVO 5.000,00 -            

FLUJO NETO 5.000,00 -       41.469,50        41.469,50      41.469,50    41.469,50  41.469,50    

TIR 8,29               

COSTO DE CAPITAL 7,79%  

 

Análisis 

El proyecto de inversión es viable cuando los costos de capital es menor a la 

TIR, es por eso que se debe aceptar el proyecto debido a que se estima un 

rendimiento mayor al mínimo requerido. 
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ALTERNATIVA 2 

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

INGRESOS ANUALES 50.000,00        50.000,00      50.000,00    50.000,00  50.000,00    

COSTO DE OPERACIÓN 13.580,00 -       13.580,00 -     13.580,00 -   13.580,00 - 13.580,00 -   

COSTO DE MANTENCION 2.800,00 -         2.800,00 -       2.800,00 -     2.800,00 -   2.800,00 -     

DEPRECIACION 950,00 -            950,00 -          950,00 -        950,00 -      950,00 -        

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 32.670,00        32.670,00      32.670,00    32.670,00  32.670,00    

AHORRO DE IMPUESTOS 4.900,50 -         4.900,50 -       4.900,50 -     4.900,50 -   4.900,50 -     

RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 27.769,50        27.769,50      27.769,50    27.769,50  27.769,50    

DEPRECIACION 950,00             950,00           950,00         950,00       950,00         

INVERSION EN ACTIVO 5.000,00 -            

FLUJO NETO 5.000,00 -       28.719,50        28.719,50      28.719,50    28.719,50  28.719,50    

TIR 5,74               

COSTO DE CAPITAL 7,79%  

 

Análisis 

 

De esta manera, se demuestra que cuando los costos de capital es 

demasiado alto, como es en el Ecuador una economía activo, los proyectos 

de inversión se vuelven inviable, ya que se estima un rendimiento menor al 

mínimo requerido. 
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Conforme a lo expuesto en el desarrollo de los casos prácticos de las 

diferentes fuentes de financiamiento y el WACC estudiados en la presenta 

tesis queda demostrado que el objetivo general ha sido comprobado su 

cumplimiento al realizar un análisis sobre las alternativas de financiamiento 

actuales utilizadas en el Ecuador y proponer por medio de la herramienta de 

costo de capital la inversión en el mercado bursátil. 

 

Por otra parte, lo que abarca respecto a los objetivos generales se 

demuestra el cumplimiento de los mismos como consecuencia al exponer la 

utilidad práctica y conocimiento de la herramienta del costo promedio 

ponderado de capital en todo su proceso de determinación de cálculo de la 

estructura de financiamiento y de capital hasta lograr la ejecución de los 

proyectos de inversión, rentabilidad que se brindarían a los empresarios 

cuando son elaborados por éste método y también sirva como instrumento 

de evaluación de inversiones para la toma de decisiones financieras.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

55..--  CCOONNCCLLUUSSIIOONNEESS  YY  RREECCOOMMEENNDDAACCIIOONNEESS  

55..11  CCoonncclluussiioonneess  
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Con las conclusiones expuestas, se recomienda que:  

 

Considero que en el Ecuador la Tasa Interna de Retorno (TIR) es más 

bajo porque las tasas son altas entonces el país se vuelve poco atractivo. 

 

Es por eso que se recomienda que en el Ecuador deberían reflexionar 

en una alianza estratégica con países que cotizan en bolsa para ofrecer 

acciones tanto comunes como preferentes en el mercado. 

 

El gobierno conjuntamente con la banca privada debería llegar a 

acuerdos para bajar tasas de interés y dar cabida a la banca extranjera para 

que compitan con la banca nacional y se logren bajar las tasas de interés. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

55..22  RReeccoommeennddaacciioonneess
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