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debido a que lo perseguimos incansablemente y, sin embargo, raras
veces nos detenemos a considerar su papel como lubricante de la
actividad econémica
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como para la forma en que los gobiernos puedan controlar la
produccion, el desempleo y la inflacion.
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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion esta 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 bursatil.

Para esto, es necesario tener conocimiento del marco tedrico
generalizada sobre la dolarizacion, 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 propdsito de analizar y
evaluar mediante la herramienta “costos de capital” de las fuentes de
financiamiento utilizadas en nuestro pais y la exposicibn de nuevas

alternativas de financiamiento.

En la experticia, se estableceran mediante la formulacion de distintos
escenarios el calculo del costo de cada fuente de financiamiento propuesta
para este fin, luego utilizando estos costos se calculara el costo promedio
ponderado de capital (WACC), y su efecto sera utilizado para confirmar la
hipotesis y finalmente plantear las conclusiones y recomendaciones para
gue sea factible a los empresarios la toma de decisiones en los proyectos de

inversion dentro de la organizacion.

Palabras Claves:
Fuentes de financiamiento, costos de capital, tasas de interés de

rendimiento, costo promedio ponderado 6 WACC, mercado de capitales.
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1. Introduccion

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

econdmica.

El estudio de la economia monetaria es fundamental para comprender el
funcionamiento de las economias modernas, asi como para la forma en que

los gobiernos puedan controlar la produccion, el desempleo y la inflacion.

Cuando el dinero estad bien gestionado, la produccion puede crecer
fluidamente con precios estables. Pero de vez en cuando el componente
monetario fluctia, el dinero puede crecer o disminuir relativamente y las

perturbaciones monetarias van acompafadas de inflacion o depresiones.

Basta examinar los problemas econdémicos que tiene el mundo en la
actualidad para observar que el meollo del problema es una crisis de la

gestion del dinero y las finanzas.

En Ecuador, el capital es uno de los elementos principales para la
produccion. Un pais cuya economia esta dolarizada en el que carece de
aguel o que en su defecto lo tenga, pero a un elevado costo, tendra serios
problemas para poder producir y obtener un crecimiento y desarrollo

econdmico.

Es imperante ingeniar y desarrollar vias alternas de financiamiento al
tradicional como el de la banca. Los mercados financieros ofrecen algunas
oportunidades siempre y cuando estos mercados sean transparentes y
democraticos; asi mismo, las empresas, el gobierno y los agentes brindar
estas cualidades para que las inversiones sean mas transparentes y

productivas.
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1.1. Situacién problematica

Actualmente nuestro pais, afronta un periodo complejo causado por la
baja en los precios mundiales del petroleo y la apreciacion del ddlar, lo cual

ha afectado los ingresos fiscales y de exportaciones del Pais.

A pesar de las dificiles perspectivas econdmicas en el corto plazo, el
Pais ofrece una mejor perspectiva a mediano y largo plazo. En los afos
2012, 2013 y 2014 la economia del Pais obtuvo un crecimiento robusto
correspondiente al 5,2%, 4,6% y 3,8% respectivamente. El crecimiento de la
economia fue inclusive, lo que redujo los niveles de pobreza e incrementé la

clase media y por ende el mercado de consumo domeéstico.

Es importante recalcar que la dolarizacién de la economia limita los
riesgos monetarios y de transferencias y mantiene la inflacion anclada. El
pais también cuenta con recursos mineros no explotados y un gran potencial
turistico. En el ambito tributario, el gobierno ha introducido una serie de
incentivos tributarios para fomentar la inversion y la productividad en el Pais.

Ademas, cuando el pais se dolarizé en el afio 2000 las tasas de
interés quedaron altas, es por eso que debido al alto costo de capital que
existe en nuestro pais se genera una incertidumbre para las empresas de
encontrar oportunidades de crecimiento econémico, y consecuentemente

afecta al desarrollo de las operaciones del mercado bursatil.

Una de las principales barreras que los inversionistas deben superar
son los complejos asuntos regulatorios y legales existentes ante una posible

inversion en el Pais.

14



1.2 Planteamiento del problema.

El Mercado de Valores, realiza una importante labor como barémetro
de la economia local, nacional y regional. Cuyo propdsito econémico
fundamental es canalizar directamente el ahorro hacia la inversion

productiva.

Sin embargo, las compafias no se interesan por negociar sus
acciones, y muestran su aversion al mercado bursatil, ya que en nuestro
pais existe desconocimiento de formas de financiacion, considerando que la
fuente predominante no ofrece bajo costos de capital, ni amplios plazos, ni
exoneracion a tramites para la emision de acciones o deuda a través de la

bolsa.

Adicionalmente para poder cotizar valores en la bolsa, las empresas
deben hacer publicos sus estados financieros, o que obliga a realizar
ajustes a la contabilidad, puesto que a través de ellos se pueden determinar
los indicadores que permiten conocer la situacion financiera de las

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

1.3 Objeto de estudio de la investigacion

Con un costo de capital bajo, la empresa privada ecuatoriana puede
competir con el mercado internacional, ademas presentaria una estructura
de financiamiento adecuada y la empresa obtendria mejores tasas de

retorno.

¢ Un alto costo de capital aleja a la inversion extranjera?

15



1.4 Objeto general

Realizar un analisis sobre las alternativas de financiamiento actuales
utilizadas en el Ecuador y proponer por medio de la herramienta de costo de

capital la inversion en el mercado bursatil.

1.5 Objetivos especificos

* Fundamentar los elementos teéricos del mercado de capital y el costo
de capital.

» Diagnosticar la situacion actual del mercado de capital.

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

e Evaluar la herramienta del costo de capital en el Ecuador como
instrumento de evaluacién de inversiones para la toma de decisiones

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

1.6 Delimitacion de las variables de estudio

Variable Independiente: Mercado de Capital.

Variable Dependiente: Costos de Capital.

1.7 Justificacion

Los empresarios estan en constante busqueda 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 investigacion serviran
como base técnica de soporte e informacion para las empresas de cualquier
sector productivo del pais, del funcionamiento y beneficios que conlleva

ingresar al mercado bursatil.

16



2. MARCO TEORICO DE LA INVESTIGACION

En el primer capitulo del presente trabajo de investigacion se narra
acontecimientos pasados sobre la dolarizacion en el Ecuador, se
conceptualizan métodos de fuentes de financiamiento que son los
fundamentos tedricos que permiten la sustentacion cientifica de la

problematica que se investiga y soportan la propuesta de la solucion.

2.1 El feriado bancario ecuatoriano y consecuentemente sus efectos que

influyen en el financiamiento con la dolarizaciéon

El feriado bancario ecuatoriano se inicio el 8 de marzo de 1999
cuando era gobernada por el presidente Jamil Mahuad ( 1998 — 2000 ) en
donde se acentud la crisis financiera con una recesion econémica, politica y
social en el Ecuador, ya que se decretd el congelamiento de los depdsitos de
clientes en el mercado financiero que al pasar el tiempo quebraron;
consecuentemente el gobierno habia anunciado que iba a durar por un corto
periodo de tiempo y que se prolongd mas alld de lo esperado con
consecuencias negativas en la ciudadania tanto fue asi que la gente empezo
a emigrar a otros paises especialmente a Europa, perdieron sus ahorros y

propiedades.

El Estado intercedié 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 ddlares en las diferentes entidades financieras como el sistema bancario

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

Pero la situacion de la crisis econdmica del pais ya venia arrastrando
de afios 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 reflejé en la devaluacién repentino

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

17



reemplazada por el délar con un cambio de 25 000 sucres por cada délar

gue era una cantidad monetaria insostenible en el Ecuador.

Al implementar un nuevo sistema econdmico, consecuentemente

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

como la que presenta nuestro pais Ecuador.

A continuacién se anotaran segun mi punto de vista, las principales

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

cuanto no es el objetivo del presente trabajo.

Las ventajas son las siguientes:

La estabilidad de la economia.

La inflacion, que es el ritmo del incremento de precios, se reducira a
un solo digito (por debajo del 10%) a mediano plazo.

Las tasas de interés internas se ajustaran a los niveles
internacionales, se ubicaran en alrededor del 14% para los créditos y
en el 8% para los depdésitos, (spread de 6 puntos)

Se recuperard el ahorro, porque se elimina el riesgo de la
devaluacion, y se facilitara el financiamiento porque es mas factible
acceder a créditos en el sistema financiero.

Aumento de la productividad de las empresas, ya que podran 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 menciond, con la dolarizacion existen también desventajas,

entre las principales estan las siguientes:

A los jubilados ecuatorianos que recibian una pension en sucres
disminuy6 considerablemente el valor adquisitivo para poder cubrir los
gastos de la canasta basica.

Muchas personas fueron afectadas psicolégicamente por la pérdida
de sus ahorros que los llevaron a tratamientos psiquiatricos y
suicidios.

El poco conocimiento sobre la utilizacion y el funcionamiento del dolar.

18



« Pérdida de flexibilidad en la politica monetaria, en un sistema
monetario dolarizado el gobierno nacional no puede devaluar la
moneda.

» Los productos costaron mas, pero luego de un proceso de adaptacion,

hubo una estabilidad.

2.2 Riesgo Pais en Latinoamérica y su suceso en el Ecuador

El Emerging Markets Bond Index (EMBI+), también conocido como
riesgo pais, es un indicador que mide la capacidad que tiene un pais para
pagar sus deudas; es decir un riesgo pais significa el grado de cumplimiento
que tiene un Estado con relacion a sus obligaciones financieros y es también
una serie de variables econométricas que miden en como un pais esta

politicamente, econdmicamente y socialmente con respecto a otros paises.

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 bajo a 583 puntos con su efecto de mejorar el “entorno

internacional”

Antes Después

Ene-16 Ene-17

Ecuador, Riesgo Pais (EBMI)

Figura 1. Variacion de Riesgo Pais (EMBI) en Ecuador

Fuente : (Diario Ambito Financiero, 2017)

Autora: Ledesma, D. (2017)
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A pesar de esta reduccidon, nuestro pais Ecuador presenta un alto
riesgo pais frente a otros paises de la region como: Venezuela 2 014
puntos, Ecuador 583 puntos, Argentina 469 puntos, Colombia 213 puntos y
Peru 164 puntos.

RIESGO PAIS (EMBI)

PERD .m
CoLoMBIA .m
saons ([N
racce - ([INED
veuzrs [ )

Figura 2. Indicador de Riesgo Pais (EMBI) en Latinoamérica

Fuente : (Diario Ambito Financiero, 2017)

Autora: Ledesma, D. (2017)

Por lo tanto, Ecuador aun tiene un puntaje alto de riesgo pais en
comparacion a los paises vecinos y para llevar a cabo eso en mi opinién
seria que deberia reducirse mas para decir que realmente vamos a estar en
una situacion que va a tener un acceso mas facil 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% vy 10, 75%
(Bolsa de Valores en Guayaquil, 2017) y mi opinidbn es que si Ecuador

obtiene un nivel de bajo de riesgo pais podria tener créditos a un menor
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interés pero eso si tomando en cuenta que también depende del precio del
petréleo.

Sin embargo otros paises no le prestarian 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 deberia primero pagar sus anteriores deudas.

Ademas el riesgo pais es un indice de capital en el cual producto de su
constante variacion economica, es decir; aumento o disminucion de tasas
conlleva a los empresarios tomar las decisiones y medidas necesarias si
invertir o no su capital en el Pais, debido a que genera riesgos tales como
altos impuestos, incautaciones, cambios en la politica de trabajadores, entre

otros, que afecta a nivel administrativo como financiero.

2.3 Fundamento tedrico del Mercado de Valores

La Administracién 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, depésitos de
valores, emisores de valores, fondos de inversion 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. EI 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
canalizacion de los recursos hacia las actividades productivas, sin necesidad
de la intermediacion de entidades financieras. (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2017).

A través del mercado de Valores se compran y se venden
documentos llamados “titulos de valores” y su mecanismo de funcionamiento
es cuando las empresas o instituciones necesitan dinero para financiar su
proyectos es por eso que emiten titulos 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 econdmicos y los destina a la
compra de valores, con el objeto de lograr una rentabilidad adecuada en
funcidn del riesgo adquirido; y por el otro lado, los emisores que necesitan
de capital para financiar sus proyectos y asi ofrecer valores (acciones,

bonos, entre otros) a los inversionistas.

Cabe indicar, que si en el corto o largo periodo de tiempo, el proceso
de operacion 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 produciria un reparto de utilidades; y por otro lado si son
negativas, esto significaria 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 economia
contribuye a través del ahorro e inversion, al desarrollo del pais,
exclusivamente en la generacion de empleo y en la estabilidad econémica

de los mismos.

2.4 El mercado de valores como segmento del Mercado de Capitales

No es materia extrafia para el Ecuador las negociaciones de titulos de
valores y mercado de capitales ya que su deuda publica (interna y externa),
se encuentra constituida por titulares valores las cuales reunen las
condiciones necesarias para ser negociadas de forma bursatii como

extrabursatil.

Esto sucede debido a que en el Ecuador existe una parca democracia
y una minima 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 poblacion.

En el Ecuador, en donde la concentracion de la rigueza se encuentra

en pequeio grupo de la poblacion, ha originado periodos de inflacion que ha
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desgastado el sueldo de los trabajadores, creando una disminucién en su
poder adquisitivo para cubrir las necesidades basicas que por su naturaleza
estan consignadas al consumo, dejando al ciudadano con poca capacidad

para generar ahorro e inversion.

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 bursatil y financiera.
Considerando que mientras existan inversionistas capacitados, tendra un
mayor rendimiento por los temas de Bolsa, lo cual sera favorable para la
economia nacional en periodos de corto y largo plazo, al crear flujo
monetario destinado a la produccion que mejorard los ingresos de los

ciudadanos.

En Ecuador, las operaciones del Mercado de capitales estan
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 continuacién, se expondran los aspectos
mas relevantes del Mercado de Valores ecuatoriano, utilizando para ello la
LMV.

2.4.1 Tipos de mercado de valores

a) Mercado Bursétil.- estd 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 Extrabursatil.- Es el lugar en donde las operaciones se
desarrolla fuera de las Bolsas de Valores, es decir, entre dos partes

como son: la intermediacién de Valores autorizados e inversionistas
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institucionales, tomando en consideraciébn 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
interposicion 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
bursatil y extrabursatil seran informados a la Superintendencia de
Companias referente organismo de control para fines de procesamiento y
difusion, en la forma y periodicidad que determine el Consejo Nacional de
Valores, (C.N.V.).

2.4.2 Intermediacion de Valores e Intermediarios

La intermediacién de Valores es el conjunto de acciones y tratados
que se los ejecuta los Mercados bursatil y extrabursatil, 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 funcion 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 podran adquirir, ahorrar o
trasferir, por cuenta propia, los Valores de renta fija u otros Valores, segun
los define esta Ley. Se limita a dichas instituciones efectuar operaciones de
intermediacion de Valores por cuenta de terceros en el Mercado
extrabursatil, pudiendo hacerlo Unicamente por intermedio de una Casa de

Valores.

24



2.4.3 Mercados Primarios y Secundarios

En el Mercado primario se caracterizan por la emisién o salida de
nuevas acciones en el mercado financiero, por lo tanto el mercado primario
son aguellos activos financieros que son vendidos y colocados directamente

por la empresa o individuo.

Por otra parte, los oferentes de titulos en el mercado son las
instituciones necesitadas de recursos financieros y que acuden a estos a
emitir sus titulos. Por el lado de los demandantes se encuentran los
inversores que con excedentes de recursos acuden a estos mercados a

adquirir los titulos.

Los titulos son emitidos en el mercado primario que sirve para la
captacion de ahorro y nueva financiacion con el fin de negociar valores ya

existentes en el mercado.

En cambio, el mercado secundario, es una parte del mercado bursatil
dedicada a la compra y venta que ya han sido emitidos en una primera oferta
ya sea privada o publica en el denominado mercado. Gracias al mercado de
valores secundarios los titulos de renta fija o variable (como obligaciones o
acciones) son negociadas nuevamente proporcionando una liquidez muy alta
al sistema econémico. Estos 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 podria funcionar de forma inestable y las empresas
no invertirian en el mercado financiero los capitales necesarios para la

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

Son instrumentos de inversién que ofrecen un rendimiento periddico

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

sin garantia.

Es por eso que se clasifican en:

1.

3.

Titulos 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 titulos de renta esta compuesta

por: bonos, titulos convertibles y acciones preferentes.

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.

Ademas, 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 inflacion. Los rendimientos de los
bonos se rezagan con respecto a las tasas de inflacion y riesgo de

negocio.

Titulos convertibles.- Aquellos que se pueden cambiar por cualquier
otro valor, generalmente en acciones ordinarias de la compafiia

emisora ya sean bonos convertibles o acciones preferentes.

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

de una corporacion, 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, asi los emisores pueden colocar

por primera vez entre los inversionistas mediante una oferta publica 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
participacion en el capital de la empresa en sus utilidades futuras en forma
de dividendos ademas de la posibilidad de participar en las decisiones de la

compafiia.

Es por eso, que a continuacion en el mercado de valores de nuestro
pais Ecuador se refleja el siguiente cuadro que representa la variacion que
se ha manifestado a finales del mes de diciembre en los ultimos dos afios
(2015 y 2016) en el mercado bursatil (renta fija).

Figura 3. Mercado Bursatil Nacional de Renta fija (por titulos negociados)

RENTA FIJA
Mercado Bursatil Nacional

die-15 dic-16
Titulo
Val.Eec. % Val.Efes. o
CERTIFICADOS DE TESORERIA 142L0R052E | 29%|  2.437.729.642 0%
CERTIFICADOS DE INVERSION 1200523508 | 2e%|  1manoeaaz 2%
TBC - TITULDS DEL BANCO CENTRAL - o 326.693.805 am%
CERTIFICADOS DE DEPOSITO sappos0is | ow|  1is7130m 14%
PAPEL COMERCIAL 482081570 | 10%) 720.152.050 5%
BONOS DE ESTADO 7855800 | 10%) 272.704.2% %
OBLIGACIONES CORPORATIVAS mnase62 | %) 360,735,530 %
NOTAS DE CREDITO 15538847 | 3% 256,265,574 %
CUPONES DE CAPITAL 11572 | 0% 666,508,607 %
POLIZAS DE ACUMULACION 104252873 | 2% 39.561.292 0%
aTROS 0B.106.503 | &%) 147.636.414 %
TOTAL 4.969,757.433 100%  B.240.0BL784 100%
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Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, (BVQ), Diciembre 2016)

Elaborado: Bolsa de Valores de Quito
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En una visiobn general de los titulos emitidos de renta fija a nivel
nacional, contemplamos que los certificados de tesoreria prevalecen con un
29% en el 2015, y para el afilo 2016 con un 33%; siendo ligeramente
seguidos por los certificados de inversion; por lo contrario, entre los titulos
menos negociados se encuentra el reporto, la titularizacion y las letras
cambio con una participaciéon anual del 1% en relacién al total los titulos

negociados de renta fija.

2.4.5 Titulos de Renta Variables.

Se denominan renta variable debido a que la rentabilidad de los titulos
depende de la rentabilidad de la compafia y sus utilidades generadas, y a

las variaciones y cotizaciones del titulo en la bolsa.

Perciben una parte de los dividendos y reciben una proporcion del
capital al momento de la liquidacion de la sociedad. Son titulos corporativos
0 de participacion, 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 inversiébn en acciones en la cual representa la
participacion patrimonial en una corporacién. Cada accion simboliza una
fraccion de la participacion 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 inversidbn 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 accion, la

apreciacion y la tasa de rendimiento.
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La compra y venta de acciones se debe tomar en cuenta la manera en
gue se cotiza la accion y los costos de transaccion de acciones ordinarias,
ya que los precios ayudan a los inversionistas a vigilar el desempefio del
mercado y sus tendencia de valores y los costos de transaccion son

importantes debido al impacto que tienen en los rendimientos de inversion.
Los valores de accion se compone en:
1. Valor nominal.- valor declarado o denominacion de una accion.

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 accion.

4. Valor de inversion.- es el valor que los accionistas dan a la accion.
Es el monto a lo que la accién debe negociarse. Son expectativas

de rendimiento y caracteristicas de riesgo de una accion.

En cuanto a los dividendos son pagos periddicos que la corporacion
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 condicion financiera de una empresa para
determinar si se pagan o0 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 mas 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 compafia da un dividendo del 20%, entonces cada accionista recibe

una accion 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.

Figura 4. Negociaciones de renta variable a nivel nacional

NEGOCIACIONES DE RENTA VARIABLE A NIVEL NACIONAL

. Valor Efectivo Nimero de Numero de Valores
ANO Total Negociado 1 o de Renta Variable
(usD) e s Negociados

2015 77,957,827 5512 31412418
Hasta dic/16 96,508,765 3,317 91,022,214
*Datos provisionales

Valores de Renta Variable Negociados a Nivel Nacional
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g 100,00 s g

£ mm 4 8

E T

& 60.00 3,000 §

]

3 40.00 2,000 £
2000 1,000
0.00 0

ams Hasta dic6
== Valor Elective Total Negosad (USD) e iimern da Transacoiones

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

Durante el afio 2015 se negociaron aproximadamente US$ 77.96 millones
en acciones. El ndmero de transacciones en dicho afio fue 5,512.
Finalmente, el nUmero de valores de renta variable negociados fue de 31.4

millones.
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Figura 5. Cuadro de negociaciones por emisor

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

VALOR
) UALGH EFECTIVG g x EFECTIVO
i L necocianos: | TRAM ]
ALICOSTA BX HOLDING 5 A ace 833,013 17 £8,410) 12 a1
eanco amazonas acc 30,066 ] 10,064] 1 120
CERRO VERDE FORESTAL S A BIGFOREST ace 283,03| B £,700] n 1,133
BANCO BOLIVARIANG CA. ace 1,495,619 i 1,528,762 1 5,882
BR1kAPITAL S8 ace £16,000] n 614 1,000 2,464
BoLSA DE VALORES DE QUITO cum 75,000] i 1 75,000 300)
[EERRD ALTO MIGHFOREST & A aee 156,870 3 11,200 1 628
UNACEM EEuADER SA ace 22,570 5 3,564 ? 50
LA CUMBRE FORESTAL PEAKFOREST SA ace 738,676 2 53,405 14 2,855
[CONCLINA € A CIA COMIY CLINICO NACIONAL ace 62,226 3 50,721 1 253
[CONCLINA € A CIA CORU CLINIED NACIONAL ace 17,174 2 1 5662 8
(EONELINA € A €14 EOMIU CLINIED NACIONAL ace 28,555 1 287 L 120
CERVECERIA MACIONAL ER S & ace 442,556] 40 6,301 65 1,770
CERVECERIA MACIONAL CH S A ace 34,740 1 574 60 139
cripEsa ace 29,744 5 6,208 s 119
LA ESTANELA FORESTAL FORESTEAD § A ace 271,18 2 14,301 15 1,083
LA ENSENADA FORESTAL EOVEFORESTS SA ace 3,024,826/ 188 1,263,431 3 12,100
CONTINENTAL TIRE ANDINA § A acc 5,767,681 2 SPETETY 1 23071
L TECAL ace 118,500] 1 5,100 s 1,274
ENERGY PALMA ENERGYPALMA 5.4, res 2,300 i 10 230 9
BANCO GLAYAGUIL S8 are 877,910 156 2,583,680 o 1,513
WoteL coton ace 5,907 ® 10,543 L 2
[FIDEICOMISO MOTEL CIUDAD DEL RID TR 138,955 55 141 2 1,356
MOMEFOREST EL ALFUGIO FORESTAL § A ace 281,587 & 11,230 26 1,126
LA COLINA FORESTAL (HILLFOREST) 6.4, acc 115,788 1 19,724 16 1,261
MoLeIM EcLADER 5.4 ace 3,607,359 182 62,274 6 14,429
INDUSTRIAS ALES ace 262,805 i 284,897 i 1,051
INVERSANCARLOS ace 258,520 2 216,847 1 1,03
MUTUALISTA PICHINGHA AN 61,522 108 641 ag 254
Meriza nce 288,720 a 721 0 1,155
(OMNL HESPITAL FIDEICOMISE TITULARIZACION wTe 780,667 a 114 6,950 1,161
PATHFOREST 5.4 £L SENDERD FORESTAL ace. 267 450] 5 13,350 20 1.070|
BANCO FICHINCHA C.A. arc 13,935,150 13| 34,668,140 o 55,741
BANCO DE LA PRODUCCION S.A . PRODUBANCO arc 1,014,509 15 1,155,200 1 4,058
QuITELINDE QUITE LINDG SA ace 30,827,333 3 aoeram 1 123,308
10 CONEO FORESTAL ace 404,726] 5 10,513 N 1619
LA RESERVA FORESTAL 5.0, (REFOREST) acc 127,500 3 10,000 n 1310
R10 GRANDE FORESTAL AIVERFOREST €4 ace 800,004 1 207,604 3 1,200
RETRATOREE 5 A, ace 246,585 e 63,278 " aes|
LA SABANA FORESTAL (PLAINFOREST) 5.A. ace 223,785 a 13,325 17 w85
240 CARLOS SOC. AGR. IND. acc 1,217,718 112 1,160,018 L agn
Banco SOLIDARIO S A ace 193,572 4 205,928 L 770
coRPORACION FAVORITA C.A et 17,171,672 1,812 0,204,734 2 68,687
SUPERDEFORTE 5.4, ace 7,070,818 12 1,218,502 & 28,203
suRPAPELCORE S A ace 15,045 i 3,540 4 @
LA CAMPINA FORESTAL STRONGFOREST S A ace 254,750 14 5,250 28 1.019|
HoLDING ToNICoRS 5 A ace 29,980 3 6,181 5 120
LA VANGUARDIA FORESTAL ace 186,582 10 168,318 2 1548
FioEteoMISE 6 M HETEL TR 775,830 27 208 3,038 3,108
ToTAL 96,508,765 3317] si022214 1938]  38s.035

Elaborado: Bolsa de Valores de Quito

(USD Millones)

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

Montos Negociados y Transaccicnes de Renta Variable por Emisor

= VALOREFECTND )

dciioid

e TRANSACCIONES

BEd

]

gaibl

* ACC = ACCIONES QRDINARIAS, ACP = ACCIONES PREFERIDAS, COP = CLOTAS DE PARTICIPACIGN, VP = VALORES DE PARTICIPACION

Elaborado: Bolsa de Valores de Quito
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El esquema anterior, simboliza la suscripcibn por cada monto
negociado por varios emisores en actividades comerciales de renta variable,
observandose que en el periodo 2016 la compafia QuitoLindo Quito, efectto
operaciones con un porcentaje mayor al 60% en comparacion a otros

emisores y que al finalizar el afio 2016 se han afiadido nuevos emisores.

Figura 6. Cuadro de negociaciones por tipo de sector

Negociaciones por Tipo de Sector

Montos Negociados por Emisor (hasta dic-2016)

NUMERC DE
TITULO VALOR EFECTIVO ($) TM"S“SCC‘C""E VALORES

NEGOCIADOS
19,936,192

SECTOR COMERCIAL 46,313,229 2,791

SECTOR FINANCIERO 17,685,349 415 40,174,420
SECTOR SERVICIOS 32,510,193 111 30,911,602
TOTAL 96,508,765 3,317 91,022,214

*Datos provisionales

50.00 3,000
2500 7
2000 5

5
1,500 2
1000 §
so0 £

SECTOR COMERCIAL SECTOR FINANCIERO SECTOR SERVICIOS

=== VAL OR EFECTIVO (8) =@ TRANSACCIONES

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 mediacion con tan soOlo 415 transacciones
realizadas, y por ultimo con un 5% el sector de servicios, donde solo

intervino en 111 transacciones.
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2.5 El sistema financiero y el mercado de capitales en el Ecuadorr

Segun Maldonado Escanddén Andrea Cecibel (2015) comenta que
desde 1980 Ecuador ha atravesado por una serie de transformaciones
econdmicas, sociales y politicas que han conducido a la consolidacién de un
modelo de crecimiento centrado en la promocion de las exportaciones; la
crisis financiera que enfrentd el pais a fines de 1995 y durante 1996, fue la
mas profunda desde aquella vivida en 1982 a causa de problema de la
deuda externa y afectd fuertemente a las sociedades financieras y a las
mutualistas, sectores que decrecieron en términos reales durante esos dos

anos.

Chiriboga Rosales, Luis en su libro Sistema Financiero. Segunda
Edicion. 2010 describe:

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

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

El sistema financiero en Ecuador, se encuentra compuesto por
instituciones  financieras privadas (bancos, sociedades financieras,
cooperativas y mutualistas), instituciones financieras publicas, de servicios
financieros, compafiias de seguros y compafiias 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 proporcion las operaciones financieras,
para que surja una estabilidad financiera el sistema deberad de operar de

manera eficiente y constante.

En relacion con este régimen su estado es vulnerable y no hay leyes
que disciplinen a los banqueros hacer comprometidos por sus actos, la
generacion de dinero interna no es apta para reconocer el desarrollo del
patrimonio y los negociantes del exterior continban con un pensamiento
neutro ya que a Ecuador se lo considera como un pais de alto riesgo. La
activacion econémica que, segun el Estado Ecuatoriano deberia estar

ocurriendo, no ha alcanzado demostrar en el corto plazo.
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Segun lo prescrito por la SB, en la actualidad, el sistema financiero
ecuatoriano hasta el 30 de junio del presente afio se encuentra saludable y
sélido, con excelentes indicadores financieros y de gestién en lo que va del
afio, 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.
Boletin de Mercado de Capitales, 2007 describe:

“El mercado de capitales es una herramienta béasica para el
desarrollo econémico de una sociedad, ya que mediante él, se hace la
transicion del ahorro a la inversion; 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 titulos de valores”

Ecuador fue uno de los primeros paises de América Latina en
establecer una bolsa de valores, en el afio 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 mas incipientes en la region; este no esti exento de la realidad de
los Mercados de Capitales, y a negociaciones de Titulos Valores, sin
embargo, Ecuador posee un mercado que en su totalidad no es atractivo a
los empresarios, ya que €stos no se arriesgarian a invertir o emitir acciones
y mucho menos negociar en la Bolsa de Valores, esto sin duda alguna
generaria una discrepancia en las clases sociales, ya que tendrian mayor

captacion de poder adquisitivo en la poblacion.

Cuando se habla de emitir acciones significa abrir la empresa a
nuevos socios, repartir entre quienes compren las acciones
proporcionandole un nivel de autoridad respecto a las operaciones de la
empresa de manera parcial, por esto es comun escuchar que existe una
proporcion de socios que se convierte en duefios 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
reunian en un lugar concurrido y conocido, con el propdsito de realizar la
compra o venta de productos primarios. A medida que transcurrié el tiempo
este mercado se fue ampliando, hasta llegar a la produccién y negociaciéon
de articulos mas sofisticados y complejos, con valores representativos de
derechos economicos de indole patrimoniales o crediticios, es aqui que se
desprenden la compraventa de titulos de valores, acciones e instrumentos

de créditos.

Por ello es necesario mencionar que el mercado de capitales dentro
del desarrollo econémico de un pais, juega un papel muy importante debido
a que ofrece al sector empresarial la posibilidad de obtener el financiamiento
que necesitan para la ejecucion de sus proyectos de expansion y
crecimiento en condiciones adecuadas, y a los inversionistas la posibilidad
de colocar en el mercado sus recursos econdémicos en circunstancias

pertinentes evitando asi cualquier riesgo en su rentabilidad.

2.6 Tasas de interés y sus componentes

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 operacion 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

pais fija a los demas 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 continuacion:
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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 inversion
es la inflacién, ya que la inflacibn 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 inflacion comienza a ser elevada se convierte
en un factor perturbador de la economia 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*)
mas otros elementos, en la que s u principal factor es la inflacion, asi como

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

Tasa de Interés nominal =| K = K*+ Pl + PRI + PL + PRV

Cada elemento se define como:

K = Tasa de interés cotizada o nominal
K* = Tasa de interés real libre de riesgo
Pl = Prima de Inflacion

PRI = Prima de riesgo de incumplimiento
PL = Prima de Liquidez

PRV = Prima de riesgo al vencimiento

A continuacion se explicard 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 pagaria 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 inversion que antemano se conoce
cuanto te va a pagar al vencimiento y ese pago final no esta asociado con
alguna contingencia el retorno que deberia tener esa inversion tendria que

ser la tasa libre de riesgo.
Tasa de Interés Real Libre de Riesgo

A la tasa de Interés Libre de Riesgo se le afiade la inflacion estimada
y se convierta en K* + PL + PRV = Krf que por ende deberia cumplir
ciertos requisitos como es las inexistencias de riesgos de liquidez,
vencimiento y pérdida en el suceso de que aumente la inflacion. 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 estan libre de los riesgos de

incumplimiento y liquidez.
» Prima de Inflacién o por sus siglas Pl

En una economia, las tasas de interés muestran un nivel de inflacion
multiple, 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 depdsito de 1.500 ddlares a una tasa de
interés del 4.5% anual, generaria un rendimiento de 67,50 dolares al final
del afio. Si con los 1.500 dolares depositados al inicio del afio se podrian
comprar bienes que valen 2.5 ddlares, esto equivaldria a 600 bienes
(1500/2,5). Si la tasa de inflacion de esa economia fuera del 10%, el precio
de los bienes seria 2,75 ddlares (2,5 x .10) al final del afio. Pero como
se dispone de 1.567,50 dodlares, solo se podrian comprar 570 bienes.
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En términos financieros, el rendimiento recibido es inferior a la
inflacién producida, pues se recibe 67,50 délares de rendimientoy la

inflacion fue de 10%.

Realmente resultaria mejor negocio comprar bienes al inicio que
realizar un depdsito 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 inflacion fue del 10%, lo cual obligaria a que los precios
de los bienes adquiridos remonten , obteniendo mejores rendimientos
por esa inversion . Todo inversionista esta 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
inflacion del 5% durante el afio, entonces la tasa de interés cotizada sobre

los certificados de depdsito 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 caracteristicas, veremos tres factores

de riesgos de primas especificos:
» 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 esta dispuesto a pagar los intereses que le corresponde, es
decir que, a mayor riesgo de incumplimiento, mayor sera el porcentaje de la
tasa de interés que los financieros exigiran. Por ejemplo, las tasas mas
bajas del mercado de los Estados Unidos sin contar los certificados del

tesoro, no existe riesgo de incumplimiento.
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En cuestion de los bonos de las empresas, mientras estas
tengan una mayor valoracibn de cumplimiento mas baja sera 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 Tesoreria 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 definicion la rapidez con que un activo se lo puede
convertir en efectivo en el corto plazo, pues, mientras méas facil sea de
convertir un activo en efectivo, mientras se pueda recuperar el valor
invertido inicialmente, mas liquido se considera el activo, por consiguiente se
consideran mas 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 mas liquidos que los activos de largo
plazo. Por ello, es que los inversionistas evalian mucho mejor o le
dan mas 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 mas
liguidos los menos liquidos 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 légico suponer tiene un
mayor nivel de riesgo, a mayor plazo mayor sera el riesgo de una
transaccion. 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
INTERES.- Por norma todo bono sea de una corporacion o de un gobierno
tienen mas riesgo mientras mayor sea el plazo de vencimiento, esta es la
razon fundamental por lo cual se debe de incluir una prima de riesgo al
vencimiento (PRV), la misma que serd mas alta, cuando mayor sean los
afios 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).

2.7 Métodos para evaluar proyectos de inversion

Existen cuatro procesos para la evaluacion de un proyecto de

inversion:
a) Payback o Periodo de recuperacion de la inversion:

Es uno de los métodos que en el corto plazo tienen el favoritismo de
algunas personas a la hora de evaluar sus proyectos de inversién por su
facilidad de célculo 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 expresaria como un instrumento que permite medir el
plazo de tiempo que se requiere para que los flujos netos de efectivo de una
inversion recuperen su inversion inicial. Por ende en todo proyecto que se

espera sea rentable se tendra en cuenta el tiempo que se demore en
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recuperar el dinero invertido se vuelve muy importante de esto dependera si

es rentable el proyecto y que tan riesgoso sera 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
recuperacion menos riesgoso sera el proyecto y cuanto mas se vaya hacia el

futuro mayor sera 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 inversion, es decir, la ganancia obtenida de una inversién en
un periodo de tiempo concreto por regulacion 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 mas importante es el hecho de no considera el valor de dinero en el
tiempo o también solo mide cuanto demora en recuperar la inversion. Por
esta razon solo deseo describir al método del Valor Presente Neto y la Tasa
Interna Financiera de Retorno, por ser los métodos que se utilizan en la

practica.
c) Valor Actual o Valor Presente Neto:

El VAN es una férmula 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 +) Sl 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 compafia
podria adquirir recursos a una tasa de interés igual y asi poder ganar dinero
ya sea igual al valor de financiamiento proyectado.

41



Ejemplo:

Se desea saber en cual 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
PROYECTO A PROYECTO B
ANOS FLUJOS ANOS 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 (S 656.765,81)

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 informacion que debo considerar para indicar la formula del VAN
es gue debo tener un flujo de caja proyectado, definirse la rentabilidad
minima esperada en funcion del riesgo como también lo llamamos la tasa de

descuento.

Supongamos que tenemos tres alternativas de inversion:

., : Rentabilidad
Inversion Riesgo
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 inversién 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
inversion 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 inversion. 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 inversion, de tal forma que el saldo de la

inversion final del plazo sea igual a O.
Las principales caracteristicas de la TIR son:

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

proyecto o inversion.

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

asignado a una inversion.

3. Para sus célculos se requiere proyectar gastos por efectuar (-) y
los ingresos por percibir (+) que ocurren durante periodos

regulares
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Ademas, la TIR es la tasa interna de retorno que hace que el VAN sea
cero, es decir, el TIR es la méxima tasa de retorno, asi mismo se debe
conocer la tasa minima 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 util.
Evaluacion de Proyectos de Inversion

Financieramente hablando, consiste describir las actividades que
puedan repercutir en en la obtencidn de flujos de ingresos o0 egresos
monetarios ya sean positivos o negativos que se van a generar a lo largo de
la elaboracién de un proyecto. Desde el punto de vista econémico consiste
en determinar si es rentable o no destinar recursos al proyecto de inversion,
por lo que es importante considerar la mediacion de la rentabilidad del
proyecto con las herramientas cuantitativas y los flujos proyectados. Es
ineludible valorar las inversiones ya que de ésta evaluacion depende que un

proyecto se mantenga y genere las utilidades que se espera.

Dentro de los componentes que se pueden considerar se mencionaran tres

elementos significativos como son:

La vida Util: 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 precaucion o prevenir
con anticipacion al momento de desarrollar un proyecto que nos pueda
producir alguna incertidumbre en marcha o afectar en la produccion de

utilidades.

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

probabilidad que le impida su ejecucion.
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2.8 Fundamentos y elementos tedricos del costo de capital

Cuando una organizacion decide financiar sus recursos en el entorno
laboral o econdmico, 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 titulos de deuda y de
capital propio emitido por una empresa que esta relacionado con el beta del

activo de inversion.(Myers, 1999).

Segun la autora James en el libro de Ingenieria econdmica de De
Garmo se definen otros conceptos de costo de capital promedio ponderado

(WACC) como especifico a continuacion:

El WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital o en espariol
costo promedio ponderado de capital) se define como el promedio
ponderado del costo de los diferentes componentes de financiamiento

utilizados por la compafia.(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 valoraciéon 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 inversion. La definicion del WACC (del inglés
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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

proporcion de recursos propios Yy la proporcion 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 vision de los proveedores de fondos, como
los accionistas y e inversionistas. Estd compuesta en principio por: (a) el
costo de la deuda (Kd), (b) la rentabilidad minima 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 Fernandez (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 (Fernandez Pablo 2013).

La finalidad consiste en alcanzar un costo de capital mas bajo y asi 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 inversion.

En términos técnicos, la combinacion de capitales corresponde al
proceso de ponderar o “pesar” cada fuente de capital sobre el total de la
mezcla, representandolo 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 formula y los
componentes del Costo de Capital Promedio Ponderado conocido por sus
siglas en espafiol por CCPP, la férmula es la siguiente que detallo a

continuacion:
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WACC = K,————— + K4(1-T)

Dénde:

CAA D

“CAA+ D CAA+ D

WACC = Weighted Average Cost of Capital (Promedio

Ponderado del Costo de Capital).

Ke= Tasa o0 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 explicacion 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, reestructuracion 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 o0 accionista;

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

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 algun costo para ella (devolver

mas de lo que recibi en una fecha futura).

2. Kdt = Costo de la deuda después de impuestos.- Costo relevante a
las nuevas deudas que posee la compafia y por ende se considera la
deducibilidad fiscal de los intereses.

Como se sabe; el costo especifico 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 deduccion 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, Kg, por 1 menos la tasa fiscal:
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Ki= Kg x(1-T)

Por ejemplo; el célculo del costo de la deuda después de impuestos
se realiza con la aproximacion del costo de la deuda antes de impuestos del

9.4%, cuya tasa fiscal es del 30%.

De la ecuacion se obtiene un costo de la deuda después de
impuestos del 6.58% [ 9.4 % x (1 — 0.30)]. Por lo general, el costo explicito
de la deuda a largo plazo es menor que el costo explicito de cualquiera de
las formas alternativas de financiamiento a largo plazo, debido, en gran
parte, a la deduccion 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 razén entre el dividendo de acciones preferentes y los ingresos
netos de la empresa obtenidos de la venta de estas acciones, es decir, la
relacion entre el “costo” de las acciones preferentes, en la forma de su
dividendo anual, y la cantidad de fondos proporcionados por la emision de
estas acciones. Los ingresos netos representan la cantidad de dinero que se
recibira menos los costos de flotacion. La ecuacion siguiente proporciona el
costo de las acciones preferentes, K,, en la forma del dividendo anual en

dolares, Dy, y los ingresos netos obtenidos de la venta de las acciones 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 emision de acciones
preferentes, a una tasa del 10%, que espera vender a su valor nominal de 87
por accion. El costo de la emision y la venta de las acciones es de S/. 5 por

accion.

El primer paso es determinar la cantidad en ddlares 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 flotacion del precio de venta, o que da como resultado un valor de
S/. 82 por accion (87 - 5). Si se sustituyen el dividendo anual, Dy, de S/.
8.70 y los ingresos netos, Np, de S/. 82 en la ecuacion 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 mas 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 célculo 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 transaccion (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 comun

2.9 Determinacién de célculo del WACC

En la mayoria de analisis de inversion se pide que utilizemos la tasa de
descuento. Pero, ¢qué es latasa de descuento (WACC) ? Latasa de
descuento es el rendimiento minimo exigible para cualquier proyecto de
inversion. Por lo tanto, aceptaremos una inversion si su rendimiento esta por
encima del WACC (%). En este articulo explicaremos como calcular
WACC.

1. Obtén los siguientes datos referentes a la inversion 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 (seria como los intereses
exigidos por los accionistas aungue no se cobren intereses) = 2.58%

2. Realiza la siguiente operacion:
Kd*D (1-T) + Ke * E = 0.0005 * 5470 (1-0.22) + 0.0258 * 68420 = 2.13 63.24
=1767.37

3. Una vez hayas hecho el punto 2 realiza la siguiente operacion:
E + D =68420 + 5470 = 73890

4. Una vez tengas ambos resultados dividelos y obtendras 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%
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2.10 Analisis de la estructura del WACC

De las diferentes actividades de un negocio, la de reunir el capital es
uno de lo mas 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 economia estable y
eficiente, asi como también de seguir sus actividades empresariales; como
consecuencia, prevalece un mayor aporte al sector econémico 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 accion se
maximice. Por tanto, una empresa racional y que maximiza el valor
establecera 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 comun,
fijadas como meta, junto con los costos componentes de capital, se utlizan
para calcular el promedio ponderado del costo de capital. EI 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 minimo que la empresa necesita

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

2.11 Teorias sobre el costo de Capital

La literatura sobre el costo de capital es abundante y refleja la preocupacion
que existe entre los investigadores del area de finanzas respecto al tema.
Esta preocupacion no es en vano, ya que el costo de capital es quizas una
de las variables méas 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

inversion especifico, y, finalmente, del analisis de éste se puede apreciar si
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existe 0 no alguna relacion entre el valor de la empresa y sus decisiones de
financiamiento. Cuestion, esta Ultima, de suma importancia, pues puede
definirse una politica optima de financiamiento o, lo que es lo mismo, una

estructura de capital 6ptima. (Claudio, 2014).

Siendo el costo de capital la variable mas importante dentro de la estructura
financiera de una empresa, es evidente que sin analisis y la interpretacion y
conocimiento del mismo no sera 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 Unica 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 seria posible generar una propuesta que permita
conocer si la inversidn va generar que permitan mantener o incrementar el
valor de los resultados que la empresa tiene a la fecha, o caso contrario
podria generar una pérdida que ubique a la empresa en una situaciéon
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 aplicacion practica del Costo
Promedio Ponderado de Capital que es el tema principal de la presente

tesis.

Otro enfoque que lleva al estudio de ésta variable esta dado por constituirse
en el método de mayor aceptacion n a nivel de mercado financiero para la
valoracion de empresas, mediante el cual, la aplicacion del Costo Promedio
ponderado de Capital, es la forma de conocer cuél es el valor presente de
los flujos futuros que podria 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 inversidn con expectativas de incrementar la riqueza de

los inversionistas.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Métodos y técnicas de investigacion

Deductivo, un investigador propone una hip6tesis como consecuencia
de sus inferencias del conjunto de datos empiricos o de principios y leyes
mas generales. En el primer caso arriba a la hipétesis mediante
procedimientos inductivos y en segundo caso mediante procedimientos

deductivos.

Observacion Cientifica, la observacion puede definirse como el uso
sistematico de los sentidos en la busqueda de los datos que se necesitan
para resolver un problema de investigacion. (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 1997) Se realizara una sintesis de los datos recolectados,
utilizando un criterio cientifico, para sintetizar a través de como un costo de
capital bajo, la empresa privada ecuatoriana puede competir con el mercado
internacional, ademas presentaria una estructura de financiamiento

adecuada y la empresa obtendria mejores tasas de retorno

3.2 Clasificacion del tipo de investigacion

Basica, consiste en ampliar y profundizar en el saber de la realidad y
en tanto este saber que se pretende construir es un saber cientifico, su
propésito sera el de obtener generalizaciones cada vez mayores. (Baena,
1985) Se empleara investigacion experimental, para utilizar costos de capital
en las empresas privadas en el Ecuador, emision de deuda y acciones y su

incidencia en la evaluacién de inversiones.

Documental, la investigacion documental es una técnica que consiste
en la seleccion y recopilacion de informacion por medio de la lectura y critica
de documentos y materiales bibliograficos, de bibliotecas, hemerotecas,
centros de documentacion e informacion. (Baena, 1985) Se utilizara

investigacion documental con el apoyo en fuentes secundarias, es decir en
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documentos de cualquier tipo como libros especializados, papers e
investigaciones anteriores. Como parte importante de este tipo estudio esta
la investigacion bibliografica que complementa su procedimiento con la
recopilacion y consulta de libros especializados en mercado de valores y

transacciones bursatiles.

Descriptivo, un estudio descriptivo es aquél en que la informacion es
recolectada sin cambiar el entorno (es decir, no hay manipulacion). En
ocasiones se conocen como estudios “correlacionales” o “de observacion.”
(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 1997) Se utilizara la investigacion
descriptiva para detallar todos los componentes del mercado de valores y
costos de capital.

3.3 Campo de accion de la investigacion

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

3.4 Hipdtesis

¢Existen suficientes alternativas de financiamiento para tener tasas
competitivas y determinar un costo de capital promedio ponderado para las

empresas privadas en el Ecuador?
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4. COSTOS DE CAPITAL EN ECUADOR

Actualmente las empresas privadas en el Ecuador desafian diversos

mecanismos de financiamiento, la cual se genera dos inconvenientes:

1. La dependencia excesiva que poseen los empresarios hacia la
financiacion bancaria.

2. Nivel de endeudamiento en el que se encuentra la compafia, razon
por la cual no les conviene financiar sus proyectos, ni mejorar su

capitalizacion y competitividad.

Por tal motivo, el analisis de este problema se vera reflejada en la
utilizacion de herramientas relacionados con los procesos de los
mecanismos de financiamiento, comparaciones, formas de calculo y analisis
explicadas para la determinacién de los costos de capital, con la finalidad de
qgue al empresario pueda tomar una mejor decision a su situacion 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,
mas bien convencer al empresario a financiar por medio de acciones o
inversiones futuras, que oferten en el Pais, 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 recaudacion e investigacion de datos, como estados de
resultados, flujos de efectivo, tasas de interés de rendimiento para el
lanzamiento de una nueva perspectiva en la evaluacion del proyecto

analizar.
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Adicionalmente, los resultados que se vean determinadas por cada
costo de capital se concluiran con el célculo del costo promedio ponderado
de capital y para efecto de la explicacion he tomado como ejemplo a la
compaiiia Pear Inc. para el desarrollo de los calculos de los costos de capital

en Ecuador.

Las técnicas a utilizar sera la observacion, el analisis documental.

A. Costo de la Deuda a Largo Plazo

Pear Inc., un fabricante multinacional disefia y produce equipos
electronicos y software, est4 contemplado vender $10 millones de bonos con
cupones a 8% (tasa de interés anual establecida) que vence a 20 afios, 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 cupon mas baja. Los costos de
emisioén 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).

| +$],OOO— N,
ky = f
N, +$1,000
2
Donde:

| = interés anual en délares
Nd = ingresos netos de la venta de deuda (bono)
n = afos al vencimiento del bono

Desarrollo:
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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
\\ 945,00
n 20
kg 8,509%
Analisis

Para fines del analisis del costo de capital de la compainiia, 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 accion preferente

Pear Inc., esta contemplando la emision de una accién preferente a 12%
gue espera que se venda a su valor nominal de $87. Se espera que el costo
de emitir y vender la accion sea de $6. El primer paso para encontrar el
costo de la accion 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 accion son iguales al precio de venta menos los costos de
emision ($87 - $6 = $81). Sustituyendo el dividendo anual, Dp, de $8.70 y los
ingresos netos, Np, de $81 en la ecuacion, obtenemos el costo de la accion
preferente, 10.74% ($8.70 + $81).

Formula a aplicar:
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Donde:
Dp = dividendo monetario anual

Np = ingresos netos de la venta de la accion

Desarrollo:

Valor Nominal 87,00
Costo emision 6,00
Dividendo 12%
Dy 8,70
Np 81,00
ky 10,74%

Analisis

Se considera que no es adecuado la aplicacion 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 calculo debe determinarse después del

Impuesto a la Renta.
C. Costo de una accion ordinaria

Pear Inc, desea determinar su costo de capital en acciones ordinarias, Ks.
El precio de mercado, Po, de sus acciones ordinarias es de $50 por accion.
La empresa espera pagar un dividendo, D1, de $4 al final del afio entrante,
1999. Los dividendos pagados sobre las acciones en circulacion durante los
altimos 5 afos (1993-1998) fueron:
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Crecimiento | Crecimiento
Ao Dividendo )

monetario |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

0 una calculadora financiera, junto con la técnica descrita en el capitulo 4
para encontrar tasas de crecimiento,
crecimiento anual de dividendos, g. Resulta que es de aproximadamente de

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

g:

ordinarias:

Formula a aplicar:

K

S

Dl

R

+g

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

5% en la ecuacion, obtenemos el costo del capital en acciones
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Donde:

PO = valor de acciones ordinarias

D1 = dividendo por accion esperado al final del afio 1
ks = rendimiento requerido de acciones ordinarias

g = tasa de crecimiento constante de dividendos

Desarrollo:

D1 4,00
Po 50,00
g 5,06%
ks 13,1%

D. WACC ¢ Costo de Capital Promedio Ponderado

FUENTES DE PARTICIPACION COSTOS DE WACC

FINANCIAMIENTO DE CADA FINANCIAMIENTO

FUENTE

Préstamos Bancarios (Kd) - 0,00% 0,00% | 0,00%
Bonos (Kd) 15.000.000,00 52,08% 508% | 2,65%
Acciones Comunes (Ks) - 0,00% 0,00% | 0,00%
Acciones Preferentes (Kp) 13.800.000,00 47,92% 10,74%| 5,15%
Utllidades Retenidas - 0,00% 0,00% | 0,00%
Total 28.800.000,00 100,00% 7,79%
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4.1COMPARACION DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y EL
COSTO DE CAPITAL

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 inversion es el promedio geométrico de
los rendimientos futuros esperados de dicha inversion, 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. (Lopez
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
estandar 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 sélo 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)
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En resumen, la Tasa interna de retorno, mide los rendimientos futuros
esperados de una inversion, 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 inversion, se analizara su

definicion, esto es:

VALOR ACTUAL NETO: El valor actual neto, también conocido como
valor actualizado neto (en inglés net present value), cuyo acrénimo es VAN
(en inglés, NPV), es un procedimiento que permite calcular el valor presente
de un determinado namero de flujos de caja futuros, originados por una
inversién. La metodologia 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 inversion inicial, de tal modo que el valor

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

La utilizacién practica 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.
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Por ejemplo:

ALTERNATIVA 1

ANO 0
INGRESOS ANUALES
COSTO DE OPERACION
COSTO DE MANTENCION
DEPRECIACION
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO
AHORRO DE IMPUESTOS
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS
DEPRECIACION
INVERSION EN ACTIVO - 5.000,00
FLUJO NETO - 5,000,00
TR 8,29
COSTO DE CAPITAL 1,19%

Analisis

El proyecto de inversion 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

ANO1
65.000,00
13.580,00
2.300,00
950,00
47.670,00
7.150,50
40.519,50
950,00

41.469,50

rendimiento mayor al minimo requerido.
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ANO2
65.000,00

- 13.580,00

2.300,00
950,00
47.670,00
7.150,50
40.519,50
950,00

41.469,50

ANO 3
65.000,00

- 13.580,00
- 2.800,00

950,00
47.670,00

- 1.150,50

40.519,50
950,00

41.469,50

ANO 4
65.000,00

-13.580,00
- 2.800,00

950,00
47.670,00

- 7.150,50

40.519,50
950,00

41.469,50

ANO5
65.000,00

- 13.580,00
- 2.800,00

950,00
47.670,00

- 1.150,50

40.519,50
950,00

41.469,50



ALTERNATIVA 2

ANOO ANO1 ANO 2 ANO3 ANO 4 ANO5

INGRESOS ANUALES 50.000,00 50.000,00  50.000,00  50.000,00  50.000,00
COSTO DE OPERACION - 13.580,00 - 13.580,00 - 13.580,00 -13.580,00 - 13.580,00
COSTO DE MANTENCION - 280000 - 280000 - 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 3267000  32.670,00  32.670,00  32.670,00
AHORRO DE IMPUESTOS - 490050 - 490050 - 490050 - 4.90050 - 4.00,50
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 27.769,50 27.76950  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 28.71950  28.71950  28.719,50 = 28.719,50
TIR 5,74

COSTO DE CAPITAL 7,79%

Analisis

De esta manera, se demuestra que cuando los costos de capital es
demasiado alto, como es en el Ecuador una economia activo, los proyectos
de inversion se vuelven inviable, ya que se estima un rendimiento menor al

minimo requerido.
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5.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Conforme a lo expuesto en el desarrollo de los casos practicos 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 andlisis sobre las alternativas de financiamiento
actuales utilizadas en el Ecuador y proponer por medio de la herramienta de

costo de capital la inversion en el mercado bursatil.

Por otra parte, lo que abarca respecto a los objetivos generales se
demuestra el cumplimiento de los mismos como consecuencia al exponer la
utilidad préctica y conocimiento de la herramienta del costo promedio
ponderado de capital en todo su proceso de determinacion de célculo de la
estructura de financiamiento y de capital hasta lograr la ejecucion de los
proyectos de inversion, rentabilidad que se brindarian a los empresarios
cuando son elaborados por éste método y también sirva como instrumento

de evaluacion de inversiones para la toma de decisiones financieras.
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5.2 Recomendaciones

Con las conclusiones expuestas, se recomienda que:

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

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

Es por eso que se recomienda que en el Ecuador deberian reflexionar
en una alianza estratégica con paises que cotizan en bolsa para ofrecer

acciones tanto comunes como preferentes en el mercado.
El gobierno conjuntamente con la banca privada deberia llegar a

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

gue compitan con la banca nacional y se logren bajar las tasas de interés.
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RESUMEN:

El presente trabajo de investigacion estd 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 bursatil.

Para esto, es necesario tener conocimiento del marco teorico generalizada sobre la
dolarizacion, 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 propésito de
analizar y evaluar mediante la herramienta “costos de capital” de las fuentes de financiamiento

utilizadas en nuestro pais y la exposicion de nuevas alternativas de financiamiento.

En la experticia, se estableceran mediante la formulacion de distintos escenarios el
calculo del costo de cada fuente de financiamiento propuesta para este fin, luego utilizando
estos costos se calculara el costo promedio ponderado de capital (WACC), y su efecto sera
utilizado para confirmar la hipétesis y finalmente plantear las conclusiones y recomendaciones
para que sea factible a los empresarios la toma de decisiones en los proyectos de inversion

dentro de la organizacion.
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