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CAPITULO I

PROBLEMA DE INVESTIGACION
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Capital
inadecuada
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Financiamiento
fradiciones
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FORMULACION DEL PROBLEMA

» 5COmo es el comportamiento de la estructura de
capital en las empresas participes del mercado de
valores de |las provincias de Cotopaxi y
Tungurahua en el ano 2014¢




GENERAL

Analizar la estructura de
capital de las empresas que
participaron en el Mercado de
Valores de las Provincias de

Cotopaxi y Tungurahua en el
ano 2014.

OBJETIVOS

ESPECIFICOS

Realizar una investigacion bibliografica que fundamente
los procesos financieros en estudio.

Efectuar un proceso de recoleccion de informacion de
las empresas participantes de la investigacion.

Analizar comparativamente los datos obtenidos de las
empresas participes y no participes del Mercado de
Valores, verificando los indicadores financieros en cada
caso.

Establecer el costo de capital accionario a traves de la
variacion de la rentabilidad de las empresas objeto de
analisis.



JUSTIFICACION

‘BENEFICIARIOS
‘RUPTURA DE

PARADIGMAS

.ESTRUCTURA DE
CAPITAL OPTIMA

® MERCADO DE
VALORES




CAPITULO II
MARCO TEORICO

MERCADO FINANCIERO
ECUATORIANO

MERCADO DE DINERO

MERCADO DE
CAPITALES

Sistema Financiero

Mercado de VValores

Operaciones de corto plazo

Operaciones de lago plazo:




MECANISMO FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL MERCADO DE VALORES

Acciones

OFERTA PUBLICA
Deuda

/ Valores inscritos en el C.P.M.V.

" MECANISMO

Cartera de Crédito

TITULARIZACION
Valores representativos de
deuda publica

Activos y proyectos
inmobiliarios.

FONDO COLECTIVO Patrimonio comun




ANALISIS FINANCIERO

ANALISIS VERTICAL

l METODOS
|
, *RATIOS FINANCIEROS
ANALIS HORIZONTAL
* CAMEL




ESTRUCTURA DE CAPITAL

Segun Pulloquinga (2013) la estructura de capital es “la sumatoria de los

fondos provenientes de aportes propios y los adquiridos mediante
endeudamiento a largo plazo” (p. 59).

E
WACC — ke— + kd

1-T
D+ E D+ E ( )
Donde:

Ke: Tasa costo de oportunidad accionistas

E: Capital accionistas

D: Deuda financiera contraida

Kd: Porcentaje del costo de la deuda financiera

T Tasa impuesto a la ganancia




Constitucion
de lo

Republica
del Ecuador

Codigo
Orgdnico
Monetario y
Financiero

Ley de
Mercado de
Valores

Ley de
Companias

FUNDAMENTACION LEGAL

Ley de
Instituciones
del Sistema

Financiero



CAPITULO III
METODOLOGIADE LA INVESTIGACION

. « Cuantitativo
e Cuadlitativo
« Aplicada
« Documental

* No experimental
« Correlacional

465 companias emisores
-~ del Mercado de Valores

 |Infencional
« Al azar




CASOS DE ESTUDIO

PARTICIPES MERCADO DE VALORES

SECTOR
CASOS DE ESTUDIO ; TIPO DE INSTRUMENTO
ECONOMICO
Caso A; Sector Automotor Titularizacion

Sector Industrial

Sector Financiero

Sector Agricola

Emision de Obligaciones

Titularizacion

Emisién de Obligaciones

NO PARTICIPES MERCADO DE VALORES

CASOS DE SECTOR
. TIPO DE INSTRUMENTO
ESTUDIO ECONOMICO
Caso A, Sector Automotor Financiamiento Tradicional
Caso I, Sector Industrial Financiamiento Tradicional
Caso F, Sector Financiero Sin Financiamiento

Caso Av,

Sector Agricola

Financiamiento Tradicional




CAPITULO IV
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS
PARTICIPES Y NO PARTICIPES DEL MERCADO DE VALORES

CASOS DE ESTUDIO SECTOR INDUSTRIAL METALURGICO

CASO 11 CASO 12
ESTRUCTURA FINANCIERA ESTRUCTURA FINANCIERA
m2013 m2014 . m2013 m2014
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VO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE NETO CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE NETO



CASOS DE ESTUDIO SECTOR INDUSTRIAL METALURGICO

CASO 11 CASO 12
ESTRUCTURA INGRESOS Y GASTOS ESTRUCTURA DE INGRESOS Y GASTOS
m2013 m2014 m2013 m2014
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GANANCIA OTROS COSTOS DE GASTOS RESULTADO INGRESOS GANANCIA COSTO DE GASTOS RESULTADO
BRUTA INGRESOS VENTA Y INTEGAL DEL ORDINARIOS BRUTA VENTAS Y INTEGRAL DEL

PRODUCCION ANO PRODUCCION ANO




RATIOS DE LIQUIDEZ

SECTOR METALURGICO
BCASOI1T mCASOI2

9.841.742,89

N
o~

1,22
1,34
0,62

RAZON DE CIRCULANTE RAZON DE RAPIDEZ CAPITAL DE TRABAJO




RATIOS DE APALANCAMIENTO

SECTOR METALURGICO
ECASOIT mCASOI2

212,40%

”
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88,21%

67.99%
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RAZON DE DEUDA RAZON DE DEUDA/CAPITAL A. CORTO PLAZIO A. LARGO PLAZIO




RATIOS DE ROTACION DE ACTIVO

SECTOR METALURGICO
ECASOI1 mCASOI2 S
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ROTACION PROMEDIO PLAZO ROTACION PROMEDIO ROTACION DE ROTACION DEL
CUENTAS POR DE COBRO INVENTARIOS ROTACION ACTIVO FIJO TOTAL ACTIVO

COBRAR INVENTARIOS




RATIOS DE RENTABILIDAD

SECTOR METALURGICO

——CASO |1 - CASO |2

6,00%

5,06%
5,00%

4,29%

4,00%

2,99%

0,0271

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
MARGEN UTILIDAD MARGEN UTILIDAD ROA ROE
BRUTA NETA




WACC CASO 11

CALCULOEYD
Emision de Obligaciones (M.V.) $ 928213383

Obligaciones Bancarias Corto Plazo $ 7.264.597,89 CALCULO Kd

Obligaciones Bancarias Largo Plazo

NCIERA (D) $  16.546.731,72 38,62% il Costos Financieros
Total Deuda Onerosa

$ 9.520.840,00

$  13.027.543,44 Kd= $ 1196.650,15

Utjfidades del Ejercicio $ 1.783.573,42 $ 16.546.731,72
nancias Acumulados $ 1.966.939,12

Kd= 1,23%
APITAL ACCIONISTA (E) $  26.298.89598 61,38%

OTAL $  42.845.627,70




WACC CASO 11

E
WACC = k,—— + kg

°D+E prE D
COMPONENTES DESCRIPCION VALOR
Ke Tasa costo de oportunidad accionistas 12,50%
E Capital accionistas $ 26.298.895,98
D Deuda financiera confraida $ 16.546.731,72
Kd Porcentaje del costo de la deuda financiera /,23%
T Tasa impuesto a la ganancia 33,70%
WACC Costo promedio ponderado de capital 9.52%




WACC CASO | 2

CALCULOEYD

Obligaciones Bancarias Corto Plazo

Obligaciones Bancarias Largo Plazo

DEUDA FEINANCIERA (D)

tilidades del Ejercicio
Ganancias Acumulados

CAPITAL ACCIONISTA (E)
TOTAL

18.823.338,98
16.836.895,81

>

35.660.234,79

20.000.000,00
935.096,89
434.982,63
12.360.558,98

33.730.638,50

|| PR | P L N &N

69.390.873,29

51,39%

48,61%

CALCULO Kd

Costos Financieros

Kd =
Total Deuda Onerosa
Kd= $ 5.832.598,25
$ 35.660.234,79
Kd= 16,36%




WACC CASO | 2

E
WACC = k,—— + kg

D+E 1=1

D+ E

C/‘dMPONENTES DESCRIPCION VALOR
/ Ke Tasa costo de oportunidad accionistas 12,50%
E Capital accionistas $ 33.730.638,50
D Deuda financiera contraida $ 35.660.234,79
Kd Porcentaje del costo de la deuda financiera 16,36%
T Tasa impuesto a la ganancia 33,70%
WACC Costo promedio ponderado de capital 11,65%




COMPARATIVO WACC
CASOS DE ESTUDIO

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
(WACC)

—o— PARTICIPES M.V. == NO PARTICIPES M.V.
14,00%
12,50%
4 11,77%
12.00% 11,65%

10,00%
8,00%

7,65%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

CASO A CASO | CASOF CASO AV




COMPROBACION DE HIPOTESIS

Planteamiento de hipoétesis

« Hj: La participacion y los mecanismos de financiamiento que proporciona el Mercado de Valores influyen

en la optimizacion de la estructura de capital de las empresas.

« Hj: La participacion y los mecanismos de financiamiento que proporciona el Mercado de Valores no

influyen en la optimizacion de la estructura de capital de las empresas.

Prueba estadistica T de Student (muestras pequeias)

Donde:
— — Xi: Valor promedio del grupo 1
t= X —-X5 - |
X2: Valor promedio del grupo 2
Gp \/ 1 -} 1 Desviacion estandar ponderada de los
Op: grupos
N; N, b

N;: Tamaifio de la muestra del grupo 1
N,: Tamaiio de la muestra del grupo 2




Datos obtenidos Casos de Estudio

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

Participes Mercado No participes
de Valores Mercado de Valores
CASO A 8,81% 11,08%
CASO | 9,52% 11,65%
CASO F 11,77% 12,50%
CASO Av 7,65% 11,77%

ZONA DE
ACEPTACION

ZONA DE RECHAZO

=-2,52

ZONA DE RECHAZO

Participes Mercado de No participes
Valores Mercado de Valores
0,094384247 0,117491476
Varianza 0,000301785 3,42597E-05
Observaciones 4 4
Varianza agrupada 0,000168022
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 6
Estadistico t -2,52103891
P(T<=t) una cola 0,022611794
Valor critico de t (una cola) 1,943180281
P(T<=t) dos colas 0,045223588
Valor critico de t (dos colas) 2,446911851
DECISION

Como t=-2,521 < +2,447; se determina
zona de rechazo, por lo que se acepta la
hipotesis alternativa y rechaza la hipoétesis nula.




CAPITULO YV
CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

Conclusiones Recomendaciones

Reestructurar mecanismos de
apalancamiento empresarial

Sector Industrial mayor liquidez

, \ rHerromien’ro de toma de decisién\
Método CAMEL el WACC

, Estructura de capital empresas |
participes Mercado de Valores

Evaluar costos de deuda

Desarrollo de estrategias
financieras

Beneficios Mercado de Valores

(Es’rruc’rurc de capital empresas no\
participes Mercado de Valores

Incentivar la cultura bursatil

Diferencia promedia de 2,30%, ‘ , Adaptar herramientas de
cdlculo de WACC \ monitoreo y control







