4

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYACUIL

TESIS FINAL

Previa a la obtenciéon del Grado Académico de Magister
en Finanzas y Economia Empresarial

“El Costo Promedio Ponderado de Capital como
herramienta para la toma de decisiones aplicado al
sector Inmobiliario™

Autor:

C.P.A. Dennisse Paola Rugel Caicedo

Tutor:

Ing. Constantino Tobalina Dito

Guayaquil, a los 26 dias del mes de noviembre del ano
2015



AGRADECIMIENTO

El presente trabajo quisiera agradecerlo priméaa por permitirme cumplir con
una meta mas.

A mis padres por haber sido mi guia y mi ejempl@a gantinuar con mi formacion
profesional.

A mi esposo Juan Carlos por el apoyo y comprengiémostradas en todo
momento, a mis hijos Juan Carlitos y Lucciana pores motor y la luz de mi vida.
A todas las personas que han formado parte mi ptidesional por su apoyo,

amistad y consejos en mi carrera.



TABLA DE CONTENIDO

CAPITULO L2 ettt ettt ettt e e e ettt e e e e e s aab e et e e e e e s abbaebbbeeeeeeesannssnaeeeeesenannns 1
Plant@aMIBNTO. ....eieiiiiieete ettt st st sttt r e nre e 1
ANTECEARNTES ..ottt ettt et e st e st e e s bt e e s et e e s b e e s bt b e e s abe e s reeesneeesareas 2
JUSTIICACION ...ttt et sttt st et 4
L E=T={UT ] - TP PSR URPROPORORPPPPPPPPPPPRt 5

OBJETIVOS. ...ttt ettt ettt be e st st san e st et e ebe e beenbeesbeenneennees 6
(0] Y T=Tu 1Y o N =T oT=T - SRR 6
Objetivos ESPECITICOS ....uvviiiiiiiieiiciiie ettt e e et e e s etae e e seatae e eeesrteeesebaeeeeans 6

CAPITULO I1: MARCO TEORICO ....ceiiiiiiiieeieeiee sttt ettt s e s 7
oL o o LI @ o 1 - | USSR 7
Caracteristicas principales del costo de capital .......cceeecvieiieiiieiecciee e 7
(0] o] [ 7= [ol To o[-y 8
Yool [ ] o OSSP PPRUPRPRRRPRR 8
Costo de Capital INdiVIdUal .......ccocviiiiiiieiec e e e 9
Teorias sobre el Costo de Capital..........eeeeciiiiiiiiiiiccee e e 9
Teoria de Modigliani Y MIIlEr ........oooeiiii e e e 11
PrOPOSICION Lveiiiiiiee ettt ettt ettt e ettt e e e tte e e e e etbeeeeeabaeeeeeatabaeaeesseeeeenraeeennns 11
PrOPOSICION ettt ettt ettt e et e e e ete e e e e etbee e esataeeeeeataraeeeessaeeeanraeeannns 12
o] oTo 1] ol o o I 1 1 PSPPSR 13
Teorias de la Estructura FInanciera Optima.........coveveveueeeeeeeeeeeiieeseeeeeeeseeees e s 14
Modelo de Trade-Off 0 EQuUIilibrio EStAtiCo ......cccccueeieiiieeiciiieecciee e 15
Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order Theory)......cccoceeeeeceeececieeeecciiee e, 16

CAPITULO Ill: COSTO DE CAPITALY SUS COMPONENTES .......cettiiiiininiiieeeeeeeiireeeee e 18
Costo de la deuda y de las acciones preferidas .......ccccceeeecciiiieiiiiiccciiiee e, 18
Ol 1 oo [ ] o o o {8 o] o F= Yo 1S SRR 18
COSEOS FIOTANTES . ..eeeieiieeiieeite ettt st 18
Costo Promedio Ponderado de Capital.....ccccccueeeiiiiiee i 19
Costo de Capital Marginal...........oooi i e e 19
Costo de NegociaCion de ACCIONES .....cccuuieeeeciieee et et e e et e e e eree e e eare e e e eabee e e e eeareeas 21
Objetivos del Costo Promedio Ponderado de Capital.........cccovveveeeeeeccciiieeee e, 21

Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Capital........ccceeeeeviveeeicieeeecciieeeens 22



Importancia del Costo Promedio Ponderado de Capital en las decisiones de

10 1Y7T 5] e Yo R 23
CAPITULO IV: FUENTES DE FINANCIAMIENTO .....uuuuuieineeeinneenenennneeeneeerenennrereseenseeeeneeene 26
Tipos de Fuentes de FINanciamiento .........ccuviiiiiiie et 26
Fuentes Internas de Financiamiento (INVErsion) .........cccceeeciveeeeciiiee et 26
Fuentes Externas de Financiamiento (PasiVo) ........cccocuvereeciieeeciieee et 27
CAPITULO V: ESTRUCTURA FINANCIERA.....cutteitteeriee ettt sreesreesieeesbeesteessiaessaeaeenes 29
Concepto de Estructura FINANCIEra.......ccceeeeeeee ittt nrraee e 29

Aplicacién del Costo Promedio Ponderado de Capital en la determinacion de la

EStructura FINANCIEra .....ccoiviiiiiiiiiiiiiiii it 29
Estructura de Capital......cccueieeiei i a e 30
Componentes de la Estructura de Capital ........cccvvveeeeiiiicciiiieeee e, 30
CAPITULO VI: TASA DE INTERES Y COMPONENTES.....cc.etiiiiiieiieieeieeeeieesie e 33
TaASAS AE INTEIES ...ttt ettt ettt sttt et e be e be e e sbe e sbeesaeesaeesaees 33
Componentes de las Tasas de Interés en los Mercados.........ccccevevveeercieeeeiiieeescneeenn, 34
Tasa de Interés nominal = K =K*+ Pl + PRI+ PL+ PRV....cocceocuiriininiiniieeeeeeeenn 34
K* = Tasa de Interés Real Libre de Ri@SZO0.......cccovcueieeeiiiieeecieee ettt e 34
Tasa de Interés Real Libre de RIESZ0......ccccuuiiieiciiie ettt 35
Prima de INFIAaCion ....c..comiiiii et et st 35
Prima de Riesgo por INCUmMpPlimiento.......cccccuveeiiiiiiie e 36
a0 a = e [T o U] o =Y 2R SPPRP 37
Prima de Riesgo al Vencimiento (PRV)......cccuieeiiiiiiee ettt 37
CAPITULO VII: METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION......ccccovviriiiennnnn. 39
Tipos de Métodos para Evaluar Proyectos de INVersion: ........ccccceeeeveeeeecieeeeccveee e, 39
El Payback y la tasa de Rendimiento Contable .......ccccooecviiiiieiiiiccciieeee e, 39
Valor Actual 0 Valor Presente Neto:......cooceviiiiiiiie et 39
Ventajas del Método del Valor ACtUal:.........ccoccvuiiiieiiiiiiciieee e 40
El método de la Tasa Interna Financiera de Retorno: .......ccceeceerieriricesinieeseeeeen, 41
Evaluacion de Proyectos de INVEISION .......ccueeeeiciiiee ettt 42

Aplicacién practica del Costo Promedio Ponderado de Capital en la Valoracién de

Proyectos de INVEISION.....cccciiie ittt et e e e etae e e eeta e e e s snteeeesreaeeeans 42
CAPITULO VIII: MERCADOS FINANCIEROS .....oovvieitieeieeieeieeteeieenteesieesieesseesseessnessesssnnenns 44
Los mercados financieros.- Su operatividad y Estructura........ccocceveevieeiiiiieecccieee s 44
F N Fe{gF= Yol To] g e [ or- o) 1 -1 U SR 45

Presiones institucionales para la reestructuracion de las compainias publicas............ 48



Internacionalizacidon de los mercados finanCieros.......cccceeecvveeiecieee e 49
Internet y los cambios en los mercados Internacionales.........cccoeeeeevveeieiiieeeccveeeens 50

Aplicacién del Costo Promedio Ponderado de Capital en la obtencidn de recursos en

[os Mercados de Capital........ueeee i e e a e 52
METODOLOGIA ...ttt ettt ettt st e st e bt e e sabe e sbe e s bt eesateesabeesnbaessssbaesabaesnsseensseas 53
APLICACION DE CASO REAL DE EMPRESA INMOBILIARIA.........ocooveveeeieeereeeeeieeseeeeeeeeieens 54

APLICACION CASO # L.ttt ettt s s sssss s asas et tetataseens 54

APLICACION CASO # 2 .ottt ae s bbb s s s s 66
CONCLUSIONES GENERALES ......cuttiiiteiiterieeesiee ettt e e e steesteessieeesabeesbaesnesessabeeenaseenans 80

REFERENCIAS. ... ettt ettt ettt et e st e e e e e s e e e s e mre e e s enneeeeennnens 81



CAPITULO I:

Planteamiento

La crisis financiera que presenta toda economiapaeticular la nuestra, hacen
o demandan cada vez profesionales con formaciéel ecampo financiero que
garanticen un correcto analisis de las distintascpmes en las que una empresa se
presente en un mercado de negocio operativo. SESts0S los recursos debe existir
de parte de los administradores eficiencia y opdstad para asignar estos recursos en
las distintas areas operativas de la empresa,ss@a@mo proyectos de inversion o
como capital operativo.

Una de las principales necesidades financierastigne una empresa esta
relacionada con la asignacion de recursos pargatdpitrabajo, es decir, la necesidad
de mantener la liquidez, que es lo que le va a ifeahejecutivo tomar la decision de
invertir en las distintas opciones que se le pitesersin que se afecte su estructura de
capital de forma negativa, para lograr el objetleanvertir con seguridad conociendo
gue el retorno de una inversion debe ayudar o apardos frentes que permitan crecer
y desarrollar ala empresa. Uno es el mejoramuaita liquidez al recibir rendimientos
gue les proporciona un proyecto adicionales a Eamion normal que mantiene la
empresa, y el otro apunta a reducir el costo deatale la empresa y por consiguiente

aumentar el valor de la misma en el mercado.

Es muy dificil conjugar de manera certera las mlig§ opciones de
financiamiento con las oportunidades de inversi@syendimientos o tasa de retorno
gue estos generen, que deben ser comparados costelpromedio ponderado de
capital de la empresa, y es lo que permitira taimardecision de invertir en el campo
conocido como decisiones de inversion bajo condesade certidumbre, que es a lo
gue todo administrador o ejecutivo debe apuntargdsjar de lado o considerar que
llegar al nivel de establecer certeza en una decde inversion no es precisamente
una tarea sencilla, pues por todo lo aqui comentagwoceso de toma de decision

debe de transitar por todo el camino antes expuesto



Antecedentes

Una de las tareas mas importantes con la quedostajos de las empresas se
enfrentan en el mundo actual es la de asignarsesyiara proyectos de inversiéon tanto
a nivel interno de la empresa como fuera de la mita necesidad a la que se enfrenta
el mundo actual es la de escoger la fuente de diaariento mas idénea que no
modifique en forma negativa la estructura de chpiie@ esta tiene y que termine o
derive en resultados negativos, por ello sustaneiate es necesario conocer cual es el
costo de capital que tiene la empresa que le estéitiendo generar rendimientos
positivos que es el objetivo principal de todo adstrador, “maximizar la riqueza de

los accionistas”.

Si se desconoce este principio del costo de fiaamento que tiene la empresa
es imposible tomar decisiones de Inversion, simcenel costo promedio ponderado
de capital de la empresa. La estructura finandenana empresa se compone de cuatro
elementos, cada uno de ellos tiene un costo quet g@se la empresa paga por la
obtencion de los recursos, estos recursos puedemeseriales o en dinero efectivo, el
conocer cual es el costo exacto que tiene caddeipatas fuentes de financiamiento,
es lo que permitira establecer cual es el costoagéal que la empresa ha utilizado

para financiar sus actividades que reflejan coraoltado una utilidad.

La determinacion del costo promedio ponderado dpitatasigue un
procedimiento que es combinar correctamente cada dm las fuentes de
financiamiento y de sus costos componentes depéreléxito o fracaso en la decision
de asignar recursos para un determinado proyectmwdgsion que como lo he
mencionado anteriormente puede ser en activos ghigds dentro de la propia
empresa o fuera de la misma, cuyo principal oljetsvincrementar el rendimiento por
inversion que la empresa paga a sus accionisteseEda Unica y principal razén del

conocimiento e importancia que tiene el desarrelljresente tema.

Para lograr asignar recursos eficientemente esaegceajue el administrador
del negocio conozca las distintas oportunidades\agsion, cada una de estas tiene

un costo el cual se analizara durante el desadelleste tema y que se lo denomina de
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oportunidad. Las diferentes alternativas de firmmoénto deben de conjugarse de
manera paralela al andlisis que se hace de lagmliés oportunidades de inversion,
porque cada una de ellas debe de producir un cetorendimiento que satisfaga los
requerimientos de los accionistas, incrementandealdr de sus acciones en el
mercado.

El éxito en la toma de decisiones de una invers8ta asociado al
aprovechamiento oportuno de las alternativas qu@esenten de invertir, siempre y
cuando se conozcan las posibles opciones y susscostfinanciamiento que deben
conjugarse con el rendimiento que estas posibiéiglae invertir generen en beneficio
del incremento del valor de la empresa en el metoasl decir que las decisiones de
inversion deben ser sustentadas en un profundainiemto del costo de capital que

tiene la empresa, antes de escoger una altermiveversion.



Justificacion

Una de las razondégndamentales elegidas para desarrollar el presemiz es
porque en la medida en que se incursiona en elecangbesional de las finanzas, se
ha podido observar que la administracion finanateratra sus objetivos basicamente
en la generacion de utilidades para la empresaesicuidar la generacion de liquidez
gue debe mantenerse para generar suficiente direrbrir a corto plazo pasivos que
contraiga la empresa con la finalidad de procurantamer saldos favorables en los

bancos.

Cuando se requiere evaluar oportunidades de invernalmente se recurre a
el estudio principalmente de los flujos de efectvaendimiento que genera un
proyecto, basicamente pensando en que la TIR sapeosto de capital que mantiene
una empresa, pero surge la principal inquietudreasese costo de financiamiento?,
y cOmo va a impactar en los rendimientos futurosadempresa los resultados que
genere el nuevo proyecto de inversion, que generdbrse lo asocia con el aumento
de las utilidades de la empresa.

La idea principal al desarrollar el presente temaralizar durante el desarrollo
del mismo, el poder determinar las ventajas de@amra estructura financiera con que
cuenta la empresa, la estructura de capital, fasedites alternativas y oportunidades
de inversion, tanto a nivel interno de la empresaafuera de la misma, las opciones
de financiamiento que ofrezcan la oportunidad dendiuir el costo de capital de la
empresa con el principal objetivo de incrementarémdimientos de los accionistas y
maximizar el valor de la empresa. Se estara determdb como se establecen los flujos
de efectivo libres que permitan tomar las decisate invertir sin que se afecte las

estructuras de la empresa Financiera y de Capital.



Pregunta

¢, Como demostrar que la aplicacion del costo prameadnderado de capital
podra maximizar las utilidades de una empresazatitiolo como herramienta en la

toma de decisiones financieras?



OBJETIVOS

Objetivo General

Determinar la utilidad en la aplicacién del costorpedio ponderado de capital
en la maximizacion de los resultados financieraa f[gatoma de decisiones en el sector

Inmobiliario.

Objetivos Especificos

» Demostrar la aplicacion practica en la determirmadla estructura financiera
de la empresa inmobiliaria XYZ S.A. ubicada enatton de Samborondon
con resultados a la fecha.

» Demostrar su aplicacion practica en la valoraciérpmbyectos de inversion,
mediante recopilaciéon de informacion financiera getacion a proyectos
similares desarrollados por la empresa.

» Demostrar la utilidad practica en la obtencién@®irsos en los mercados de

capital en la empresa XYZ S.A. ubicada en el sagd8amborondon.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

El Costo de Capital

El costo de capital es la tasa con la cual losrgiweistas proporcionarian
financiamiento para el proyecto de presupuest@apitat que se esta considerando hoy
(Emery, Finnerty & Stowe, 2000). Es decir la tasanderés o también conocida como
el costo de capital no es otra cosa que el preosgosg paga por el uso del dinero
prestado, ya que para que se genere interés (esst@cesario que exista dinero para
prestar. El uso del dinero tiene un costo que @eguconstituye renta para quien lo
entrega. El interés o costo del dinero, es el Winque mantiene en movimiento al
crédito, estimulando a quien lo tiene y no lo ocepaactividades que producen
utilidad, y entregandolo a quienes lo necesitaa paner en movimiento los negocios
y obtener asi un beneficio. Definiéndolo correctat@meliremos que el costo de capital
es la tasa de interés que los inversionistas &ereedores como propietarios desean

recibir, para mantener o incrementar su inversion.
Caracteristicas principales del costo de capital

» El costo marginal es el costo de obtener un peismad| de capital.
* El costo de capital depende del uso que se haékydeepresenta el costo de

oportunidad de una alternativa de riesgo comparable

» El costo de capital representa el costo de losd®pdovistos por los acreedores

y los accionistas.

Las partidas que aparecen en el lado derecho Eeldeade una empresa -los
diversos tipos de deudas, de acciones preferemtesagciones comunes- representan
en conjunto el capital total con que la empresanitia sus activos. El capitales un
factor necesario para la produccion vy, al igual quedquier otro factor, tiene un costo.
El costo de cada componente representa el costaifisp de una determinada fuente
de capital (deuda, acciones preteridas, acciomasies). Como la empresa no utiliza

los distintos componentes en forma igualmente poigoal, sino que cada uno tiene



un peso diferente en el total del financiamiensopreciso calcular el costo de capital
total de la empresa como el costo promedio pondetadodas las fuentes de capital.

L. Damrauf, Guillermo (2010) Finanzas Corporativas.

Obligaciones

Se denomina obligacion al titulo negociable deedsgrfijo, que emiten las
compafias andnimas con el objeto de obtener fiaamento. Toda obligacion tiene
un tiempo determinado de duracion en la que seciispeal momento de la emision
el pago del capital y los intereses, valores queendran variacion durante el tiempo

de validez de la misma.
Acciéon

Es un titulo de crédito nominativo emitido por @mapresa, que representa una
de las fracciones iguales en que se divide elalagicial de ésta. Estos documentos
reconocen al accionista la posibilidad de particggano socio de una empresa. Son
titulos valor que representan una parte alicudteagétal social de una empresa y que
permiten la movilizacion de un derecho de propiedabire bienes muebles e
inmuebles. Esto quiere decir que el duefio de um@racs dueiio en la parte
proporcional de lo que representa su accién emmigresa y a su vez este importe
simboliza el limite de las obligaciones que éstetre@ con los acreedores de la

empresa.

Las acciones se las puede clasificar en acciorefsrpntes y comunes. Las
acciones preferentes son aquellas en las cualexbisnistas reciben un dividendo
decretado cada cierto tiempo, pudiendo la emprgz@nsirlo durante algun lapso, sin
gue su omision la lleve a la quiebra, ya que, gbpdel dividendo es una obligacion
discrecional y no fija de la empresa. En casoglédacion de la empresa la demanda
de los tenedores de acciones privilegiadas, viespues de la de los acreedores, pero
antes de la de los tenedores de acciones comuweresegta demanda esta restringida
generalmente al valor nominal de las acciones. fifgtede accion no tiene fecha de

vencimiento.



Las acciones comunes son los duefios residualesademipresa, su
responsabilidad esta limitada a la cuantia deviargidn. Los tenedores de este tipo de
acciones tienen un derecho residual sobre losoactie la empresa, es decir después
gue se hayan cancelado en su totalidad los dereehlos acreedores y poseedores de

acciones preferentes. Este tipo de accion tampee techa de vencimiento.
Costo de Capital Individual

Como hemos se ha mencionado al definir el costaageétal, cada partida
individual tiene su costo, que a su vez es produlgola consecucion de un
financiamiento. Toda financiacion tiene un plazoveacimiento, que hace que las
fuentes de financiamiento sean clasificadas enocorédiano y largo plazo. El
financiamiento a corto plazo es aquella financia@dyo plazo de vencimiento no es
mayor a un afio, como los préstamos bancarios gantg@s especificas y sin garantias
0 negociacion en las cuentas por cobrar. La fimanm a mediano plazo es aquella
cuyo plazo de vencimiento no es mayor a cinco aéosi0 préstamos bancarios,
prestamos sobre activos fijos o arriendos de bidnewiebles. Finalmente la
financiacion de largo plazo es aquella cuyo veranta es mayor a los cinco afios
como Bonos, obligaciones hipotecarias, valores exdifles y certificados de opcion,

estas dos ultimas no son usuales en nuestro medio.
Teorias sobre el Costo de Capital

Las teorias acerca del costo de capital son abtexlgmreflejan la inquietud
gue existe entre los estudiosos del &rea de fisaespecto al tema. Esta intranquilidad
se debe a que el costo de capital es quizas ules dariables mas importantes de la
empresa. Por un lado establece, junto a los fiypesacionales, lo que vale la empresa
en su totalidad; por otro lado, advierte sobreegldficio de llevar a cabo un proyecto
de inversion especifico, y como ultima instanaggpgede evaluar si existe o no alguna
dependencia entre lo que vale la empresa y lasidees de financiamiento. Cuestion,
esta Ultima, de suma importancia, pues puede dainina politica Optima de

financiamiento, lo que se llama estructura de abpjtima.



Siendo el costo de capital la variable mas impoetalentro de la estructura
financiera de una empresa, es evidente que sinsiand la interpretacion y
conocimiento del mismo no serd posible determimarpbsibilidad de realizar
inversiones en proyectos que pueden ser dentra geopia empresa o fuera de la
misma, cuando se trata de realizar y ejecutar ptogeen la empresa, es decir
incrementar los activos productivos la Unica fomheapoder generar una expectativa
de resultados positivos, es conociendo el niveCasito de capital de todas la fuentes
de financiamiento que tiene la empresa, pues &nnel seria posible generar una
propuesta que permita conocer si la inversion veigg que permitan mantener o
incrementar el valor de los resultados que la esaptiene a la fecha, o caso contrario
podria generar una pérdida que ubique a la eampreana situacion complicada y no
sea capaz de cubrir ni siquiera el costo de firzamnieinto de los recursos obtenidos y
generarle a los accionistas una pérdida del \ddosus acciones en el mercado. De
esta forma es que se convierte en un estudio derglavancia el conocimiento y
aplicacion préactica del Costo Promedio Ponderad@agstal que es el tema principal
de la presente tesis.

Otro enfoque que lleva al estudio de ésta variestié dado por constituirse en
el método de mayor aceptacion n a nivel de merfiadaciero para la valoracion de
empresas, mediante el cual, la aplicacion del Gesimedio ponderado de Capital, es
la forma de conocer cudl es el valor presente siélugs futuros que podria generar
una empresa, para en ese caso poder determiaagrapresa en el tiempo puede 0 no
perder valor y si es atractiva para los inverstasigadquirirla en el momento presente
y con ello, poder realizar una inversion con exgteeis de incrementar la riqgueza de

los inversionistas.
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Teoria de Modigliani y Miller

Tal vez los apartados mas importantes en la teeriananzas de empresas de
las ultimas décadas sean los publicados en 19983 dor Modigliani y Miller. Estos
conceptos en la teoria de costo de capital sordaseripcion de cualquier curso en
gue se trate el tema de costo de capital, y seepdedir que los posteriores son
prolongaciones de supuestos o discreciones queanmbjetado la esencia de las
propuestas ya planteadas. Las proposiciones fodasilpdemostradas en ese entonces

de Modigliani y Miller fueron tres, que se detallarcontinuacion.
Proposicion |

El valor de mercado de cualquier firma e indepandiele su estructura de
capital y esta dado por la capitalizacion de stegmes a una tasa apropiada a su clase
de riesgo. O lo que es lo mismo: El costo de chpitaderado promedio para cualquier
firma es independiente de su estructura de cgpéaligual a la tasa de capitalizacion
de un flujo de una firma sin deuda de su clasaldes: el Valor de una empresa con
endeudamiento es igual al valor de una empresmsgieudamiento. Esto fue planteado
en el primer articulo de 1958. Posteriormente,3§81M.M. introducen los impuestos
a las corporaciones y reconocen la posibilidadeszahtar los gastos financieros de
impuestos. Concluyen, entonces, que al existiofahilidad de deducir los intereses
de impuestos, pero no los dividendos, se crea us@irdinacion en contra del
patrimonio, que hace mas barato (neto de riesgahdiar con deuda, lo que implicaria
gue el valor de la empresa aumenta o la tasa de de<apital disminuye a medida

gue se aumenta el endeudamiento de la empresad{&l2014).

En esta primera propuesta de M.M lo que se traia egplicar que una empresa
puede financiar con deuda cualquier propuestawdgsion dado que de por si el costo
del financiamiento con esto instrumento serd mexlocosto de requerimiento o
rendimiento de los inversionistas. Esta afirmagiasa por alto el escenario econdémico
financiero por el que atraviesan los mercadosaancliales ciclicamente, la economia

tiene un comportamiento en los que se dan cas@xidgncia de mayor o menor
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liquidez o cual hace que en funcion de este corapoento, las fuentes de

financiamiento tengan un menor o mayor costo, sieddsde este punto de vista en
ciertos momentos de la economia recurrir al firemm@&nto con recursos propios en
virtud de representar una fuente de financiamien&s barata que la obtencion de
recursos externos. De ahi entonces, se puede glexiesta propuesta siendo muy
importante se le puede incorporar el estudio oigiede los ciclos econdmicos para
determinar cual seria el momento apropiado pataaeana inversion y si esta puede
0 no ser financiada con recursos propios o exteyraegl seria su impacto a nivel de

costo de capital y rentabilidad de la empresa yasamnistas.
Proposicion 1l

El retorno esperado de una accion es igual addmasapitalizacion apropiada
para una empresa sin endeudamiento, mas un prefaocionado con el riesgo
financiero, igual a la razon deuda/patrimonio, gl@pread entre el costo de la empresa
sin deuda y el costo de la deuda. Si los impuestias corporaciones son positivos,
entonces, el spread sera igual a la diferenci& ehtcosto de la empresa sin deuda y

costo de la deuda, ponderado por los impuestosniesns. (Claudio, 2014).

En esta proposicion se plantea que el retornoateéhponio es funcién de dos
variables, el retorno operacional de la empresaigsgo financiero. En otras palabras,
M.M. reconocen el hecho de que las acciones erempeiesa son un instrumento de
mas riesgo que la empresa misma y que la deudgyey@sta ultima tiene prioridad
sobre los activos de la corporacion y las accien&stienen derecho por los excedentes
gue quedan después de pagar la deuda. Al unirdpegiciones | y Il de M.M. no debe
confundirse el hecho de que el retorno exigidogdgratrimonio es mas alto que el
exigido por la deuda con el planteamiento de queremundo sin impuestos ambas
fuentes de financiamiento son equivalentes. Ellgye, si bien el retorno exigido por
el patrimonio es mayor, esto es solo una compedsgar el riesgo financiero a que
estan sometidos los accionistas y es proporciosaite luego, si se descuenta este
factor de riesgo o se habla en términos de equitedeciertos, ambas formas de

financiamiento son equivalentes. (Claudio, 2014).
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La equivalencia a que se refiere esta propuedtan&ss bien relacionada a la
tasa de capitalizacion que esperan los inversamniomo retorno sobre su capital,
dicha tasa es la que se conoce como costo delcépifimica diferencia estaria dada
por que en esta propuesta, no se incluye la deuatdp tanto dicho costo estaria
afectado por el efecto que tendria la empresatatrdaar el nuevo costo de capital en
el momento que se incluya el financiamiento porddeen cuyo caso la tasa de retorno
exigida por los inversionistas serad mayor en eltabpportado de una empresa, en
vista de que el nuevo costo promedio ponderadayada deuda, con lo cual dejaria
de existir equivalencia , es decir ambas formadirdciamiento dejarian de ser
similares y la empresa de ahi en adelante el fiaamiento que requiera para nuevos
proyectos debera estar supeditado a la obtencidacdesos con tasas que estén por
debajo o sean igual a su costo de capital, siir dejaconsiderar que una opcion de
financiamiento puede ser con recursos propios sergpe la tasa de retorno del
proyecto propuesto sea igual o mayor a su costcagéal, lo que en términos
financieros se podria decir, que no sera lo misinexistira equivalencia en el
escogimiento de la fuente de financiamiento, sienagbicosto de la deuda sera menor
al costo promedio ponderado , de capital de la esaprPor ello en términos actuales

esta propuesta no tiene aplicacion préactica.

Proposicion 1l

La tasa de costo de capital de una empresa serprsiel costo de la empresa
sin deuda y sera completamente independiente de sénfinancien los proyectos.
Curso de Finanzas Il Universidad de Tarapaca Ryofédaudio Araya Miranda 3
Nuevamente, esta proposicion tiene su varianteremundo sin impuestos a las
corporaciones, en el cual esta tasa va disminuyendiarma proporcional a la relacion
entre deuda y el valor de la empresa, por lo geatmas mas endeudada la firma, mas
baja es la tasa de costo de capital. Para coordis@roposiciones anteriores y poder
avanzar hacia los enfoques mas modernos es necasalizar los modelos de M.M.

respecto al valor de la empresa y la tasa de destapital. (Claudio, 2014)

La propuesta de que la tasa del costo de captal,seempre al costo que tiene
la empresa sin deuda, es imposible de aceptargouesnercado financiero no existen
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empresas que no tengan pasivos productos de sesidamlientos, hasta con los
proveedores, pues siempre va a existir un costi® gtro lado no existen paraisos,
donde las empresas se puedan endeudar sin tengstop que pagar, lo cual hace que
relacion deuda, valor de empresa en el mercadasmoirdiya la tasa , sino por el
contrario esta tenderia a subir, dado que a maytauglamiento, existird mayor riesgo,
y por consiguiente el valor de empresa tiende lzajando, este escenario se daria
siempre y cuando los rendimiento que la empresagesterando sean menores a la
tasa de descuento que esta tiene, en resumenplaegta de tener un costo que no

incluya deuda, no es aplicable en términos realégseactuales mercados financieros.

Teorias de la Estructura Financiera Optima

Toda oportunidad de inversion real esta acompafiade mismo tiempo
condicionada, por decisiones de financiacion; éstasvez determinan la composicion
del capital entre deuda y recursos propios. Loramtse refleja en la estructura
financiera adoptada por la empresa, luego de ssidErados aspectos como costo de
la deuda, presion fiscal, riesgo de quiebra, entos. Dos enfoques tedricos modernos
intentan dar explicacion a esa composicion deltahpy por ende a la estructura
financiera: por un lado, la Teoria del Equilibrist&ico (Trade-off Theory) considera
la estructura de capital de la empresa como elltaelsudel equilibrio entre los
beneficios y costos derivados de la deuda, mameaieonstantes los activos y los
planes de inversién (Myers, 1984); por otro lado] ¢oria de la Jerarquia Financiera
(Pecking Order Theory) expone la preferencia @grlpresa por la financiacion interna
a la externa, y la deuda a los recursos propieg securre a la emision de valores
(Myers, 1984).

Las teorias modernas antes mencionadas tienemsu giel partida en la discusion de
la idea de Modigliani y Miller (1958) en cuantceairelevancia e independencia de la
estructura de capital con relacion al valor de edoade la empresa, pues el valor de
la misma esté determinado por sus activos real@®nios titulos que ha emitido. Lo
anterior tiene lugar en presencia de mercadosqtesfeen los cuales la deuda y los

recursos propios pueden considerarse sustitutos.
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Modelo de Trade-Off o Equilibrio Estético

Esta teoria, sugiere que la estructura finan@ptana de las empresas queda
determinada por la interaccion de fuerzas compasitique presionan sobre las
decisiones de financiamiento. Estas fuerzas son vi#ajas impositivas del
financiamiento con deuda y los costos de quieboa.uR lado, como los intereses
pagados por el endeudamiento son generalmenteibdEsdude la base impositiva del
impuesto sobre la renta de las empresas, la solégittma seria contratar el maximo

posible de deuda.

Sin embargo, por otro lado, cuanto mas se endeadamipresa mas se
incrementa la probabilidad de enfrentar problenm@antieros, de los cuales el méas

grave es la quiebra.

Es importante comentar que la teoria elet-off no tiene un autor especifico,
ya que esta teoria agrupa a todos aquellas tenrfaslelos que sustentan que existe
una mezcla de deuda-capital 6ptima, que maximizaalelr de la empresa, que se

produce una vez que se equilibren los beneficios gostos de la deuda.

La teoria del trade-off no puede explicar por gompmresas con mucha rentabilidad
financiera dentro de un mismo sector optan pomfirlase con fondos propios y no
usan su capacidad de deuda, o por qué en naciomee de han desgravado los
impuestos o0 se reduce la tasa fiscal por deudaemapresas optan por alto
endeudamiento. Por lo tanto todavia no existe udetooque logre determinar el
endeudamiento 6ptimo para la empresa y por endgaan la rentabilidad financiera

desde la Optica de la estructura financiera.
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Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order Tleory)

La teoria sobre jerarquizacion de la estructurcaghital (Myers y Majluf, 1984)
se encuentra entre las mas influyentes a la hoexplear la decision de financiacion
respecto al apalancamiento corporativo. Esta tedei&cansa en la existencia de
informacion asimétrica (con respecto a oportunidade inversion y activos
actualmente tenidos) entre las empresas y los nwscde capitales. Es decir, los
directores de la organizacion a menudo tienen mig@macion sobre el estado de la
companiia que los inversores externos. Ademas ae#bdss de transaccion producidos
por la emision de nuevos titulos, las organizagdmemen que asumir aquellos costos
gue son consecuencia de la informacion asimé®ima minimizar éstos y otros costos
de financiacién, las empresas tienden a finanasrigversiones con autofinanciacion,

luego deuda sin riesgo, después deuda con riesy@lypente, con acciones.

La teoria de financiamiento de la jerarquia deguegfcias (Pecking Order)
toma estas ideas para su desarrollo y establecexigte un orden de eleccion de las
fuentes de financiamiento. Segun los postuladosstie teoria, lo que determina la
estructura financiera de las empresas es la irttert® financiar nuevas inversiones,
primero internamente con fondos propios, a contiidimacon deuda de bajo riesgo de
exposicion como la bancaria, posteriormente condaguiblica en el caso que ofrezca

menor su valuacion que las acciones y en ultimarlagn nuevas acciones.

Para resumir el funcionamiento de la Teoria detarquia Financiera, Myers (1984)

formula cuatro enunciados que la sustentan:

a. Las empresas prefieren la financiacion interna;

b. La tasa de reparto de dividendos estimada seaddas oportunidades
de inversion;

C. Aunque la politica de dividendos es fija, las fluadiones en la

rentabilidad y las oportunidades de inversion sgorédecibles, con lo cual los
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flujos de caja generados internamente pueden Sgores|a0 menores a sus
gastos de capital.

d. Si se requiere de financiacion externa, la empesaside primero los
titulos mas seguros (esto es, primero deuda, Itirgos hibridos como obligaciones

convertibles, y recursos propios como ultimo regysara la obtencion de fondos).
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CAPITULO lll: COSTO DE CAPITAL Y SUS COMPONENTES
Costo de la deuda y de las acciones preferidas

El costo de la deuda siempre debe calcularse cabasefter taxeses decir,
después de impuestos. La razon para esto radigaecel interés que la deuda genera
es un gasto deducible para el impuesto a las gasaypgenera una disminucion en el
pago de dicho impuesto, lo que hace que el codtmdieuda después de impuestos sea
menor al costo de la deuda antes de impuestosarbréuf, Guillermo (2010) Finanzas

Corporativas.
Costo de Oportunidad

Es la disminucion de la cantidad producida de wem,bdividida entre el
aumento de la cantidad producida de otro bien,ozcoté se mueve a lo largo de la

frontera de posibilidades de produccion (Parki®720

Se lo puede definir como aquel en que se incuraadm la empresa retiene
utilidades en vez de pagarlas como dividendos.eBerdina de oportunidad, por el
hecho de que los accionistas podrian haber ineegsthas utilidades en otra actividad,
y haber obtenido un rendimiento igual o superiajua genera la empresa, esto desde
el punto de vista del inversionista, pero enfocémdiesde el punto de vista de la
empresa, el costo de oportunidad estaria dadeapuértida de ingresos alternativos,
al considerar llevar adelante un determinado prtoyecuando también tiene la

posibilidad o alternativa de invertir en otro protge

Costos Flotantes

Son los costos implicitos en la venta de instruogemte deuda, acciones
preferentes u ordinarias que influyen en la reht#d de las inversiones de una
empresa (Van Horne, James & Wachowicz, 2002). &dymto que se obtenga por esta
nueva emision de acciones, en algunos casos sed meu valor nominal, por efecto
de los costos en que se incurre para colocarlat erercado. A su vez este costo de

colocacion, hace que el costo de capital de la epaprumente por efectos del menor
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valor recibido por cada accién nueva. Una emprbesiar® un precio inferior al costo
de sus acciones en el mercado cuando tiene umieeto normal o inferior al estandar

que esta determinado por la economia del paisesedesarrolla.

Costo Promedio Ponderado de Capital

Toda financiacion tiene un costo, y existen vaftasias de financiarse, cada
una de las cuales tiene su costo. A su vez cadaeiestos costos son denominados
Costos Componentes individuales. La combinaciorestes Costos Componentes
Individuales, forman el Costo Promedio Ponderad@dpital. De ahi que entonces
podriamos definir el Costo Promedio Ponderado dat&lacomo la combinacion de

todos los costos que conforman la estructura diéatgpe posee una empresa.
Costo de Capital Marginal

Podria definirse como la determinacion de lasigastque tienen un costo.
Para para determinar el Costo de Capital Margiedacempresa, se debe tener claro
cuales son las partidas de capital que no tiemgunicosto, o también conocidas como
“Partidas Libres”, estas pueden ser acumulaciooggentes, cuentas por pagar (que
no devengan intereses tales como: proveedoresfiddesesociales, entre otras); asi
mismo determinar claramente las partidas de forges tienen costo, o también
llamadas “Partidas no Libres”, tales como deudaatgones preferentes y utilidades

retenidas. A continuacion un ejemplo sencillo.

La compafiia XYZ S.A. presenta las siguientes pastiddividuales de fondos
libres y no libres, en el lado derecho del estaggitliacion financiera expresado en

dolares.
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COMPANIA XYZ S.A.

Cuentas por pagar y acumulaciones: Valores %

Pasivo Corriente 12,400.00 15.16%
Otros Pasivos 1,600.00 1.96%
Total Fondos Libres 14,000.00 17.11%
Deuda con Intereses 15,000.00 18.34%
Acciones preferentes 800.00 0.98%
Utilidades Retenidas 12,000.00 14.67%
Acciones comunes 40,000.00 48.90%
Total Fondos no Libres 67,800.00 82.89%
Total Pasivo mas Capital 81,800.00 100.00%

Conociendo ya la estructura de capital se procedietarminar el Costo

Marginal, para lo cual tomaremos solo las no libres

Valores Costo
Marginal
Deuda con Intereses 15,000.00 22.12%
Acciones preferentes 800.00 1.18%
Utilidades Retenidas 12,000.00 17.70%
Acciones comunes 40,000.00 59.00%
Total Fondos no Libres 67,800.00 100.00%

Esta determinacion de costo marginal da la pauta pader decir, que si la
empresa desea fondos para un proyecto de inversgios tendrian que estar

compuestos de la siguiente manera, para no daf@strsictura de costos:
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Costo
Marginal
Deuda con Intereses 22.12%
Acciones preferentes 1.18%
Utilidades Retenidas 17.70%
Acciones comunes 59.00%
Total Fondos no Libres 100.00%

Costo de Negociacion de Acciones

Es el costo que paga el accionista por el corretagnta de sus acciones, sean
estas en su totalidad o una parte de ella. El etesteegociacion de acciones se origina
mayormente, cuando el accionista considera queidetido pagado no es suficiente
de acuerdo con su inversion. El costo de esteteggrearia de acuerdo al lote de las
acciones negociadas o vendidas, ya que, si es ema pequefa, el costo por el

corretaje puede ser muy alto.
Objetivos del Costo Promedio Ponderado de Capital

El objetivo basico del Costo Promedio PonderadGalgtal, es dar una pauta
para que una compafiia acepte o rechace un prayeawersion, asi, para aceptarla
este debe generar por lo menos un rendimiento iguabyor al Costo Promedio
Ponderado de la compafiia, para que de esa mangracel de las acciones en el
mercado se mantenga o incremente de acuerdo glessiecir, da una pauta, pero

mirando siempre que el objetivo basico de la engpsescumpla.

Y da la pauta porque el costo que se obtiene &spioximacion promedia de
todos los costos que tiene la empresa, y porquaasjda evaluacion de un proyecto
no solo debe estar sujeta a demostrar si se cutreloCosto Ponderado de la empresa,
sino que también hay que conjugar otros factom®ocel grado de riesgo que tiene

cada proyecto, y la factibilidad de poder ejecotdd acuerdo con lo proyectado.
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Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Cajgit

La determinacién del Costo Promedio Ponderadoaggt&l de una compafiia,
se basa en el supuesto de que los recursos cotugot la empresa no pueden ser
identificados como provenientes de una fuente é&peade fondos, sino que se

derivan de una mezcla de todos los fondos dispesiplerdiendo estos su identidad.

Para la determinacion del Costo Promedio Pondetadoapital, normalmente

se siguen los siguientes pasos:

1. Determinar segun los datos historicos, o estimadbs;osto de Capital
Individual de cada una de las fuentes de recumsasdieros, que conforman la

estructura de capital de la empresa.

2. Luego combinar todos los costos, para obtener wioderomedio Ponderado

de Capital.

FUENTES VALOR |PROPORCION

Créditos Bancarios Corto Plazo2,000,000.00 25%

Obligaciones Bancarias Largo

Plazo 1,000,000.00 13%
Acciones Preferentes 2,000,000.00 25%
Capital Social 3,000,000.00 38%

8,000,000.00
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Ahora suponiendo que los diferentes costos compes@ara cada una de estas

fuentes de financiamiento son:

FUENTES COSTO
Créditos Bancarios Corto Plazo 13%
Obligaciones Bancarias Largo
Plazo 18%
Acciones Preferentes 20%
Capital Social 25%

Al conocer el Costo y su proporcion, ahora si sedpuobtener el Costo
Promedio Ponderado de Capital.
FUENTES VALOR COSTO PROPORCION WACC
Creditos Bancarios Corto Plazo 2,000,000.00 13% 25% 3%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo | 1,000,000.00 18% 13% 2%
Acciones Preferentes 2,000,000.00 20% 25% 5%
Capital Social 3,000,000.00 25% 38% 9%
8,000,000.00 19.88%

Importancia del Costo Promedio Ponderado de Capitakn las decisiones de

Inversion

Siempre que se presenta una oportunidad de ingegtie exista una necesidad
de la misma ya sea por el exceso de recursos gesgprar una empresa, 0 porque es

necesario hacer una nueva inversion, se debeasiaciente, de cual es la posicion

financiera de la empresa, es decir al buen conentmique ese debe tener de la

estructura de la misma. Si no se conoce el Costmé&ldio Ponderado de Capital de

una empresa se puede tomar una mala decision eilirpor muy agradable que sea

23




el resultado de un proyecto a simple vista. Poejiswlo hecho de no haber medido
con objetividad uno de estos componentes puedartes a tomar una decision

erronea que puede significar el caos economica denpresa.

Cuando se piensa hacer una inversion siemprelse ldecer en funcion del
efecto que esta traeria sobre los futuros flujosajie, y consecuentemente con esto a
las decisiones de dividendos a los que tambiémiarae efecto ya que si esta es

acertada traera mejores frutos a la empresa.

Hecha esta consideracion a breves rasgos, séadafals razones por las que
se considera primordial conocer el Costo Promedir@Prado de Capital para la toma

de decisiones:

1. Cuando se tiene una propuesta de inversion pareegeo a hacer una
evaluacién de la misma por medio de los diferentétodos que existen, es
necesario hacerla en funcién de algo, ese algbGssé Promedio Ponderado
de Capital, en base a esto es que se hace la @dalua con este resultado,
comparado con el Costo Promedio Ponderado de laesmse tomara una

decision, tal vez la méas importante de las que bagaomar.

Dicho en otras palabras, el resultado de esa eraludebera ser comparada
con la Tasa de Retorno minimo que requiere la esagrara un proyecto de

inversion.

No se quiere decir con esto, que con el solo heelwonocer la Tasa de Retorno
Minima de la empresa se puede tomar una decisiGnveesion, ya que la

decision final debera ser tomada conjugando oac®fes que también tienen
importancia, como son entre las principales: dégcidie financiamiento de ese

proyecto y decisiones de dividendos.

Asi se toma una decision de financiamiento porguseeesario saber como se
va a financiar dicho proyecto, si es con recursasrmos (como utilidades
retenidas) o externa (nueva emisién de accionésstgmos bancarios) y

ademas, observar que dichos costos de financiamiemtvayan a alterar
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nuestras estructuras de capital de manera muyisajnia, de tal forma que el

alto costo de financiacion, haga que el proyectnoyaea rentable.

Se toma a su vez decisiones de dividendos, porgjueslitado que se tenga
del nuevo proyecto se va a programar los futuresleindos a los accionistas,
y como se conoce un alza de los dividendos, haeelqualor de las acciones

en el mercado aumente dando mayor solvencia apeesm

El conocimiento del Costo Promedio Ponderado det&aje una empresa le
da la solvencia suficiente para siempre estar atajgede poder tomar una
decision de inversion inmediata, es decir, aproaethoportunidad que se le
pueda presentar de invertir, ya que en muchos sagmesentan oportunidades
de inversidn que demandan una decision inmediat@jeleutar o0 no un
proyecto, y esto solo se lo puede lograr si se @b costo de capital de la

empresa y su estructura.

Porque no puede tomarse una decision de invertimgoroyecto por el solo
hecho de que este le pueda generar una utilidale qyedaria a elevar la actual
en un 50% sin considerar el efecto del presententdesiso en los flujos
futuros; esta decision los llevaria a adoptar imantiacion cuyo costo puede
ser mayor que el rendimiento esperado del proygatomo consecuencia de
esto la utilidad por accion se veria disminuidagle haria que el valor del

mercado de las acciones comunes también decrezca.

En sintesis y como conclusion final, se puede dgoe& una decision de
inversion siempre deberia ser tomada en relaciGosto Ponderado de Capital
de la empresa principalmente, sin perjuicio desgieonsideren otros factores

gue tienen relacién con el mismo.
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CAPITULO IV: FUENTES DE FINANCIAMIENTO
Tipos de Fuentes de Financiamiento

Es sustancial indicar que las fuentes de finan@atoi estan determinadas
desde el punto de vista de la empresa. De estaranaaegpuede mencionar que las

fuentes de financiamiento se clasifican segun geoen:

+ Fuentes internas

e Fuentes externas

Fuentes Internas de Financiamiento

Las fuentes de financiamiento internas son codesbdentro de la misma
empresa, las mismas que nacen como resultado dpeaciones y promocion, de las

cuales se puede mencionar las siguientes:

» Aumento de Pasivos AcumuladosEstos pasivos son creados enteramente en la
empresa. Como por ejemplo se pueden nombrar losiesbgps que deben ser
registrados mensualmente, muy aparte de su dessmlad pensiones, las provisiones

contingentes (accidentes, devaluaciones,), etc.

» Utilidades Reinvertidas: Esta partida es muy frecuente, principalmente en la
empresas nuevas, en la que los accionistas deomlaepartir dividendos en los

primeros afios, sino que son reinvertidos en la esapa través de la clasificacion de
los valores en adquisiciones, mejoras o constroesiotodo dependiendo de las

necesidades previamente conocidas.

* Aportaciones de los SociosSe refiere a las contribuciones de los sociggnismas
gue se aportan al momento de constituir legitimaekensociedad (capital social) o a

través de nuevas aportaciones con el fin de aumelmasmo.

* Venta de ActivosSe refiere a la venta de activos fijos como edificterrenos, o

maaquinarias en cesacion para cubrir necesidadmscigras.
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» Depreciaciones y AmortizacionesSon movimientos a través de los cuales, se
recupera el costo de la inversion, ya que las piaves de depreciaciones y
amortizaciones son registrados directamente aalst®g de la empresa, de esta manera
se disminuyen las utilidades, y por consiguiente.eriste la salida de flujo y se

cancelan menos impuestos y dividendos.

* Emisién de accionest.as acciones son titulos corporativos que congtituna parte

o cuota del capital de una compafia: Un socio efi@de una parte de la empresa
dependiendo de a la cantidad de acciones que sansstos titulos se emiten de

manera seriada y hominativa, el propietario deagtén, nunca sabra cuanto sera su
rendimiento hasta que se conoce el resultado eeli@p econdmico. Estas acciones

se pueden ser negociadas en la bolsa de valores.

Fuentes Externas de Financiamiento
Las fuentes externas de financiamiento externasagoellas que provienen de

terceras personas, asi se pueden mencionar |asndesu

* Anticipo de clientes

* Proveedores

» Créditos bancarios / descuento de documentos

» Arrendamiento financiero

» Emision de obligaciones, bonos, etc.

» Gobierno (fondos de fomento y garantia)

Al utilizar fuentes de financiamiento externas s&dablando directamente de lo
gue se conoce como "Apalancamiento Financiero".nivis mas apalancamiento
exista, mayor deuda, y al contrario, un menor agalaiento, involucraria una menor
deuda o responsabilidad financiera. Para la estaidinanciera de una entidad, el
apalancamiento es beneficioso, obviamente utilizkindie manera estratégica, por esta
razon, cuando se tomen decisiones acerca del famm@nto, es muy beneficioso y
sustancial que se tengan politicas establecidasgdagir la fuente que mas encaje,
todo de acuerdo a las necesidades especificasndonsempre en cuenta "Carga

financiera” que esto involucre, una de las mejof@sones en el apalancamiento es
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cuando no tiene un costo financiero, como por ejerapcrédito de proveedores. Es
importante mencionar que el "Apalancamiento” in@ata las utilidades; siempre
conservando una buena politica del mismo, ya ge&adso del mismo, solo pondria

a la empresa en manos de terceros.

Como se mencioné anteriormente, una de las fuentesnas mas beneficiosas,
en especial en el comercio mayorista y minoriste, I9s créditos otorgados por
proveedores por concepto de compra de materiagprimercancias o servicios. Estos
créditos pueden ser concedidos de manera inforomabcsin contratos. De la misma
manera sucede con los anticipos de clientes, quefisee a los valores recibidos de
manera anticipada por los clientes por compra denmages o mercaderia. Otra fuente
externa de financiamiento muy significativa es e gproviene de las instituciones
financieras, las mismas que otorgan créditos acontdiano y largo plazo; pueden ser
en forma de créditos directos o de provision, ledes son cedidos sin garantias y los
dos ultimos generalmente son créditos llamadosdtdeinarios” y para los que se
necesita una garantia o prenda hipotecaria. Muebess las sociedades necesitan
recursos inmediatamente, una manera de obteneestescontando documentos en
las instituciones financieras, quienes luego derazobna comisién, acreditaran o

pagara los valores de estos documentos.
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CAPITULO V: ESTRUCTURA FINANCIERA
Concepto de Estructura Financiera

Se denomina estructura financiera, a todas laglparque conforman el lado
derecho del estado de situacion financiera, y natrascosa que la forma en como se
encuentran distribuidos los componentes que pammlgtener recursos para la
empresa, los mismos que se ven reflejados en enmanto de los activos, y cuyo

rendimiento debera compensar por lo menos el desta obtencién de los mismos.

En las finanzas se trata de maximizar el valorgmtesde la empresa por medio
de la obtencion de recursos financieros con el meosto y un adecuado manejo e
inversion en los recursos mas lucrativos. El olgeprincipal de la administracion
financiera es obtener un equilibrio entre liquigleentabilidad que consienta extender

0 maximizar el valor de la empresa. Hernande2011)

Aplicacion del Costo Promedio Ponderado de Capitadn la determinacion de la

Estructura Financiera

Para aplicar el Costo Promedio Ponderado de Cagpitid determinacion de la
Estructura Financiera y luego de conocer la misealebera tomar las partidas tanto
de los Pasivos a Largo Plazo y el Patrimonio. Bsatsdas en los pasivos a largo plazo
son principalmente las obligaciones financieraks/ que se mantienen con los
accionistas; y en el Patrimonio son el capitalsyd@lidades actuales y anteriores. Las
partidas a considerar generan un costo, el mismeerd considerado en la aplicaciéon

del Costo de Capital.

Luego se debera determinar la porcion que cadalaagpresenta en relacion
a la totalidad de la deuda o financiamiento. Fimalte el producto del costo y la
porcion que representa cada partida seran enaidéat el Costo Promedio Ponderado
de Capital, el cual dependiendo de su resultadermatara la factibilidad de ejecutar

0 No un proyecto.
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Estructura de Capital

La estructura de capital es una parte de la estaufihanciera y se la puede
definir como la financiacion permanente de los reas que obtiene la empresa, los
mismos que pueden provenir del endeudamiento a [#ego, acciones preferentes y
comunes. La estructura ¢ptima de capital ocurre emomento en que se minimiza el
costo de capital y se maximiza el valor de la esgréMoyer, Macguigan & Kretlow,
2005).

Componentes de la Estructura de Capital

Los componentes de capital de una empresa egtgeseatados por los pagos
gue tiene que efectuar la empresa, por el usomataxterno y patrimonio; es decir,
por los costos de los diferentes componentes quaafoel programa de financiacion.
Los pasivos, acciones privilegiadas y patrimonamstituyen las fuentes principales
de financiacion, aunque también existen los vala@svertibles, certificados de
opcion y otros mas. En el desarrollo del preserdbajo se hablard de los tres

principales ya mencionados.
a) Costos de la deuda o por el uso de pasivos:

La obtencién de un préstamo trae consigo el pagmdeterés que viene a ser
el costo por la obtencion de dichos recursos. Estmsgsos deben ser invertidos a una
tasa de interés igual o mayor al costo de la olierde los mismos. De ser invertidos
a una tasa de interés igual, las utilidades pabace mantendran constantes. Al ser
invertidos a una tasa de interés mayor al costatilidad por accion aumentara, y en

caso contrario la utilidad por accion disminuira.

El mantener, incrementar o disminuir la utilidad pocion, estara siempre en
funcion de la evaluacion objetiva que se haga dgtgeto, para el cual se necesitan
los recursos, ya que podriamos enfrentarnos ecgnes de riesgo en las que resulta
muy dificil poder precisar las situaciones econ@sien el futuro. De ahi que podria
darse el caso de invertir los recursos obtenidosina tasa de rendimiento
“aparentemente” igual o mayor a la de su costdutienaion, pero, que por el hecho de

realizarse la inversién en una época dificil dmpsticar, al final se encuentra con el
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resultado de que los recursos obtenidos no fuerarttidos a una tasa de rendimiento
igual o mayor a la del costo del proyecto, razon lpocual la utilidad por accion

disminuyo.
b) Costo de Capital de las Acciones Preferentes

Constituye una forma hidrica de financiacion. Egado de liquidacion de la
empresa, la demanda de los tenedores de accioniéesgmdas viene después de la de
los acreedores, pero antes de los tenedores dmasairdinarias, esta demanda esta
restringida generalmente al valor nominal de susoaes. Aunque las acciones
privilegiadas llevan un dividendo estipulado, ef@ale dicho dividendo constituye
una obligacion discrecional y no fija por partdalempresa. A diferencia de la deuda,
la falta de pago de un dividendo no produce labyai¢egal de la empresa, como la
falta de pago de las obligaciones. La junta Divactiene todo el poder para omitir el

pago de dichos dividendos si asi lo considera aeices

El maximo valor de retorno que pueden recibir losianistas privilegiados,
esta usualmente limitado al dividendo especificadap siempre estos accionistas
tienen participacion en las utilidades residuaketacempresa. Casi todas las acciones
privilegiadas estipulan dividendos acumulables;ual garantiza que los dividendos
gue no se paguen en un afo cualquiera son acursyadmun pago en el futuro. Pero
antes de que la empresa pueda pagar un dividebdoatciones ordinarias debe pagar
los dividendos atrasados sobre acciones privilegiadlas acciones privilegiadas
permiten a sus tenedores un derecho adicionalrtieipar en las utilidades residuales
de la empresa, de acuerdo con un convenio previanespecificado, es decir, los
accionistas privilegiados podrian tener derechoadigipar con los tenedores de
acciones comunes en cualquier dividendo sobre @esiordinarias que esté por
encima de cierta cuantia. Desafortunadamente paraversionista, casi todas las
emisiones de acciones privilegiadas carecen deluzradicional de participacion,

limitandolo siempre a un retorno maximo que eswatidndo especificado.

Las acciones privilegiadas no tienen fecha de waieaito, sin embargo todas

tienen una clausula de rescate, mediante la cjai dstablecido un precio de rescate,
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el cual esta por encima del precio original de @mig puede decrecer con el tiempo.
Ciertas emisiones de acciones privilegiadas somertihles en acciones ordinarias a
opcion del tenedor, pero la empresa puede forpaviéa la conversion si su precio en
el mercado esta significativamente por encima cilip de rescate. La preferencia de
dichas acciones puede ser un derecho de prioridlack das utilidades, asi como

también sobre el activo en caso de liquidaciorcdsto de las acciones privilegiadas
esta dado por el dividendo decretado, esta fuemti@nenciamiento no tiene un uso

muy frecuente.

c) Costo de Capital de las Utilidades Retenidas
El costo que se debe obtener por el uso del Capataimonial no es otra cosa
gue la tasa minima requerida por los accionistastesla parte de un proyecto de
inversion que se esta financiando con capital profi la compania al hacer la
inversion obtiene un retorno que es inferior alimrequerido por los accionistas,
esto va a significar que las acciones en el merpadtatinamente van a ir perdiendo
valor. Y en caso contrario de obtener la empresasia minima requerida o un poco

mas el valor de las acciones en el mercado seemdndt sin variacion.

La determinacion de la tasa apropiada minima eskadificil de obtener. Pero
para poder llegar a obtenerla es necesario corwb@emente, qué es una tasa de
utilidad exigida y qué es una tasa de utilidad esfee La tasa de utilidad exigida es la
tasa de utilidad minima necesaria que los accamiséquieren para comprar 0
mantener una inversion, y la tasa de utilidad esjzees la tasa de utilidad que la

empresa espera obtener por el giro del negocio.
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CAPITULO VI: TASA DE INTERES Y COMPONENTES

Tasas de Interés

La tasa de interés es el precio que se paga mintéacion de recursos en el
mercado financiero. El dinero como factor de masition del capital es la razon de
ser que motiva a los ahorristas e inversionistasiatener, generar produccion para a
través de eso obtener rendimientos expresadossas tie interés que permitan
incrementar el capital necesario para mover elaparoductivo, es decir que la tasa
de interés se convierte en el motor que permitelimavel ahorro y la inversion para
generar produccion. No es posible ni es factibke gjo la existencia del dinero como
medio de movilizacion de la produccion exista @santerés. Un inversionista recibe
un rendimiento por una inversién en un valor decado que tiene una vigencia en el
tiempo estipulado un valor que justifica y le pganmnovilizar constantemente su
capital. Por otra parte existe un deudor que sendeEmandantes en los mercados
financieros de los recursos que se necesitan pargizar los factores productivos que
a su vez a este deudor le permitan generar undadtitapaz de cubrir el costo que
significa para el obtener recursos, es decir q@ntras para el inversionista la tasa de
interés es una fuente de ganancia para el deutkmandante de recursos se convierte
en un costo. Por ello en parrafo anterior he irdbiogue la tasa de interés es el motor
gue vincula capital con produccion haciendo quaaetenga el circulo inversion, tasa

de interés, produccion, costo.

La razon que mantiene la operatividad de los llamadercados financieros y
de capitales es la existencia de este elementte guome precio al dinero que se llama
tasa de interés y que posiciona al dinero en etawercomo un bien mas sujeto a un
precio, que en funcion de la oferta y de la demaedgara su precio (tasa de interés).
Otra relacion que incide de forma particular enie¢l que tiene la tasa de interés en
los mercados es el condicionamiento que le dacehesio econdmico de cada mercado
en que se movilizan los capitales para invertipceésmdose con el riesgo y las
oportunidades de generar inversion productiva.eloy toda tasa de interés dentro de

Su estructura mantiene un nivel de riesgo que énerdsu nivel.
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Los escenarios econdmicos son de trascendentattanp@@ en la fijacion de
los niveles de las tasas de interés, pues en fudei@stos se puede predecir o anticipar
los niveles de inflacion que existiran en una ecwiaoy ello permitird anticipar el nivel
de la tasa de interés que se convierte en cosiapiéal para quienes demandan

recursos, y en tasas de rentabilidad para lossioresta expresado en porcentajes.

Componentes de las Tasas de Interés en los Mercados

La tasa de interés nominal o cotizada sobre elrvddouna deuda (k) esta,
compuesta por una de interés real libre de rieggd 4 la que se adiciona otros
componentes o primas, en la que se incluye ladiéh como un principal componente,
asi como el riesgo del valor la negociabilidadigu{iez) del valor, que se la expresa

de la siguiente manera:
Tasa de Interés nominal = K = K*+ Pl + PRI + PL +PRV
Estas variables se definen:

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

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

PRV = Prima de riesgo al vencimiento

K* = Tasa de Interés Real Libre de Riesgo

Se la define como la tasa de interés que ope@aria sin valor con rendimiento
garantizado o también llamado valor sin riesgteldel mismo, siempre y cuando se
esperara que la inflacion fuera de cero, es decexistiera en esa economia, durante
el periodo que dure la inversion. Esto solo sextéilile en los valores a corto plazo de

los bonos de la tesoreria de los Estados Unidts t&sa puede cambiar de nivel segin
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el tiempo y segun la situacion econdmica que &wst el mercado donde se ha
efectuado la inversion, que puede deberse a doanstancias

a) Segun el rendimiento que las corporaciones y girestatarios estén dispuesto
a pagar sobre los fondos prestados

b) Las preferencias de los consumidores al consume@drato frente a un

consumo futuro.
Tasa de Interés Real Libre de Riesgo

A esta tasa se le incorpora la inflacion esperagesa a convertirse en K* +
PL + PRV = Krf. Para que una tasa libre de riesget@ deberia de existir ciertas
condiciones como por ejemplo las inexistenciaget®os de incumplimiento, riesgo
al vencimiento, riesgo de liquidez, ni riesgo dedma en caso de que la inflacion
aumente. No existe en el mundo financiero taleslicames que se cumplan, lo cual
lleva a la conclusion de que realmente no exista tasa libre de riesgo. Sin embargo
lo que existe son valores del tesoro norteameridandSA (Certificados T), los cuales

son de corto plazo y estan libre de los riesgdadenplimiento y liquidez.
Prima de Inflacién

Las tasas de interés reflejan el nivel de inflacjGe una economia tiene, por
ello, la tasa de interés se ve mermada por el coenge inflacionario que se le
incorpora, mermando el rendimiento real de lasrsigaes. Es el caso de un depésito
de 1.000 ddlares a una tasa de interés del 5%,ageneraria un rendimiento de 50
dolares al final del afio. Sicon los 1.000 doldegositados al inicio del afio se podrian
comprar bienes que valen 2 dolares, esto equiaaddbi00 bienes (1000/2). Si la tasa
de inflacién de esa economia fuera del 10%, el los bienes seria 2.20 délares
(2 x .10) al final del afio. Pero como se disponel @50 ddlares, solo se podrian
comprar 477 bienes.

En términos financieros, el rendimiento recibides inferior a la inflaciéon

producida, pues se recibe 50 délares de rendimignito inflacion fue de 10%.
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Realmente resultaria mejor negocio comprar biehiegécag que realizar un depésito

a plazos, bienes a que a su vez pueden ser emblodeghiego venderlos a un precio
mayor que el adquirido partiendo del hecho quenfadion fue del 10%, lo cual
obligaria a que los precios de los bienes compradaban , obteniendo mejores
rendimientos por esa inversion . Todo inversioresta lo suficientemente enterado de
este comportamiento de la tasa de interés. Panto hay que considerar que si la tasa
de interés real libre de riesgo es del 3% y perasuna inflacion del 4% durante el
afo, entonces la tasa de interés cotizada soboettcados de depdsito del tesoro
de USA es igual al 7% (4+3).

Prima de Riesgo por Incumplimiento

El riesgo de que un deudor deje de cumplir conolalggaciones que ha
contraido, en virtud de haber obtenido un créd®decir, que deje de pagas los
intereses y el capital, es una situacion que @mhbfecta a la Tasa de interés de
mercado en su nivel. Mientras mayor sea el rieggmcumplimiento, mayor seré la
tasa de interés que los prestamistas cargarangiréexi Las tasas mas bajas del
mercado estadounidense sin las de los certificddbtesoro, debido a que no existe
riesgo de incumplimiento. En el caso de los bormdad empresas, mientras estas

tengan una mayor evaluacion de cumplimiento méas &aja la tasa de interés por

ejemplo:

TASA PRI
Tesoro de USA 5.2% -
AAA 6.9% 1%
AA 7.2% 1.5%
A 7.6% 1.7%
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En este ejemplo se puede observar que la difergueiaxiste entre las tasas
de un bono de Tesoreria del gobierno de USA y amobcorporativo con un

vencimiento similar, son lo que definen la primesgo por incumplimiento (PRI).

Prima de Liquidez

Tienen como definicidn la rapidez con que un actigdo puede convertir en
efectivo en el corto plazo, pues, mientras mad & de convertir un activo en
efectivo, mientras se pueda recuperar el valagriido inicialmente, mas liquido se
considera el activo, por consiguiente se consideraliquido los activos financieros
gue los activos reales como los que se llamamaactijos. De la misma manera, los
activos financieros de corto plazo generalmentensas liquidos que los activos de
largo plazo. Por ello, es que los inversionistaaliean mucho mejor o le dan mas
importancia e incluyen la prima de liquidez (Ptyando se trata de definir la tasa de
rendimiento que ellos requieren o exigen. Es muypatmwado en términos reales medir
las primas de liquidez, existe un diferencial ekos y cinco puntos porcentuales,
entre los activos mas liquidos los menos liquasun riesgo de incumplimiento en
plazos similares.

Prima de Riesgo al Vencimiento (PRV)

Es un componente que refleja el riesgo que llewgerso en su estructura la
tasa de interés, es una tasa que opera para efectoenos de vencimiento a largo
plazo, como es l6gico suponer tiene un mayor rdeetiesgo, a mayor plazo mayor
sera el riesgo de una transaccion. Los precio®sleblonos disminuyen, cuando las
tasas de interés aumentan, es el caso de los Hehtesoro de Estados Unidos que
llevan inmerso un riesgo denominado RIESGO DE TAFAINTERES.- Por norma
todo bono sea de una corporacién o de un gobigemen mas riesgo mientras mayor
sea el plazo de vencimiento, esta es la razérafurdtal por lo cual se debe de incluir
una prima de riesgo al vencimiento (PRV), la mismea sera mas alta, cuando mayor
sean los afios que falten para su vencimientofeEleeque produce la Prima de riesgo
al vencimiento, es incrementar el nivel de la @santerés, sobre los bonos de largo

plazo.
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Esta es una prima muy dificil de medir o pronostisa embargo, se pueden

anotar algunas consideraciones:

A.-) varian a lo largo del tiempo, cuando las $a$ainterés son mas volatiles
e inciertas por el escenario econémico que se sy luego disminuyen cuando

estas se vuelven estables.

B.-) En los ultimos tiempos la prima de riesgo eheimiento de los bonos del

Tesoro a 30 afos se ha ubicado entre uno y doeptws.
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CAPITULO VII: METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE
INVERSION

Tipos de Métodos para Evaluar Proyectos de Inversio

Existen cuatro métodos, que son los mas usuales spala evaluacion de un

proyecto de inversion:

a) Payback, o también conocido como periodo degpezacion de la inversion.
b) Tasa de Rendimiento Contable, o Rendimientoesiabinversion.

c¢) Valor Actual o Valor Presente,

d) Tasa interna Financiera de Retorno.

El Payback y la tasa de Rendimiento Contable

Son métodos desusados por sus multiples desventajaa de ellas, la mas
importante es el hecho de que no considera el dallodinero en el tiempo. Por esta
razon soélo deseo referirme al método del Valor éies Neto y la Tasa Interna

Financiera de Retorno, por ser los métodos quélszn en la practica.
Valor Actual o Valor Presente Neto:

Es el valor que tiene el dinero a través del tienegalecir descontar los flujos
de caja a su valor actual, usando una tasa denoetmlecuada (Costo Ponderado de
Capital). En este método se considera que si la sleos flujos de caja descontados
es igual o mayor a cero se acepta el proyectq deritrario se lo rechaza. Si el valor
actual es mayor a cero (positivo), significa qu@rapuesta de inversion tendra una
tasa de crédito mayor que la tasa de descuenbgidac Si el valor actual neto, es
igual a cero, significa que la empresa podria @teecursos a una tasa de interées igual
a la escogida y obtener los ingresos de efectivactamente igual al valor del

financiamiento suministrado.
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Ventajas del Método del Valor Actual:
* Toma en consideracion el valor del dinero a traletgiempo.

* Emplea en su analisis los flujos de efectivo nesajecir la utilidad después de

impuestos mas la depreciacion.

* Permite tomar decisiones correctas en cualquieyepto de inversion, sin

importar de qué tipo sean.

» Permite conocer a la empresa hasta qué punto puneldeidarse con el objeto
de financiar la inversién. Es decir, indica la adedl maxima que podria pagar
una empresa por la oportunidad de hacer la invessivdeteriorar su situacion

financiera.

« Armoniza con el objetivo basico de la empresa, ya mpide las inversiones
propuestas en términos de flujos de caja, ajustade@l momento (presente) y
su regla fundamental es seleccionar el (los) ptoygcque proporcionen el

mayor valor presente neto.

Este método supone que todas las entradas netafed#vos pueden ser
reinvertidos al Costo Ponderado de Capital. Esrdada tasa usada en el célculo del

VAN. En la aplicacién de este método hay que temeren cuenta el tipo de inversion.

Ejemplo:

Se desea saber en cual de los dos proyectos se pwedir, ambos con una tasa de

descuento del 15%
Proyecto A= Compra de un inmueble $4'500,000
Proyecto B= Compra de una maquinaria 5’000 @D

Cuyos flujos son:
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Proyecto A Proyecto B

1.- 2'200.000,00 1'620.000,00
2.- 3'720.000,00 1'900.000,00
3.- 4'000.000,00 2'734.000,00
PROYECTO A PROYECTO B
ANOS FLUJOS ANOS FLUJOS
0 (4,500,000.00) 0| (5,000,000.00)
1 2,200,000.00 1 1,620,000.00
2 3,720,000.00 2 1,900,000.00
3 4,000,000.00 3 2,734,000.00
VNA 2,483,445.96 VNA (310,419.13)
TASA: 15% TASA: 15%

Como se ha mencionado que son proyectos indepéesliese acepta el
proyecto A porque tiene un Valor Actual Neto Pesit{ 2'483,445.96 ), y se rechaza
el proyecto B, porque tiene un Valor Actual Netoghltevo ( - 310,419.13), es decir

menor a Cero.

El método de la Tasa Interna Financiera de Retorno:

Es la tasa de descuento que hace que el valoll aetiwasea igual a cero, Con
este método se conocen los flujos pero no se cdadesa de retorno, asi mismo se
debe conocer la tasa minima de rendimiento recugya los accionistas (Costo
Ponderado de Capital) para luego ser comparad iR y saber si se acepta o se
rechaza el proyecto. Pero tratdndose de inversimaependientes, se acepta aquel
proyecto que tenga una tasa de rendimiento quegseh 0 mayor a la minima

requerida. Cuando se trata de inversiones mutuamextiuyentes, el criterio es
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aceptar la inversion que tenga la mayor TIFR, yégia a la vez sea igual o mayor a

la tasa minima de rendimiento aceptable (Costo &add de Capital).

Este método supone que todas las entradas netefeatzvos de cualquier
proyecto pueden ser reinvertidas a la tasa denmeewlio de ese proyecto. Por otro
lado, ademas, la Tasa Interna Financiera de Retmmmsidera en su analisis, el valor

del dinero en el tiempo al igual que el métodovaddr actual.
Evaluacién de Proyectos de Inversion

Financieramente hablando, consiste en la obtem@dhujos ya sean positivos
0 negativos que se van a generar a lo largo deda@dn de un proyecto. Desde el
punto de vista econdmico consiste en estimar urexsion y las ventajas econdmicas
gue pueden determinar la equivalencia que se paldaer con cualquier otro tipo de
inversion. Es necesario evaluar las inversionagugade ésta evaluacion depende que

un proyecto se mantenga y genere las utilidadesejespera.

Dentro de los factores que se pueden analizaeseionaran tres importantes

como lo son:
La vida Util: Que es el tiempo en el que se emp#eganerar utilidad

Riesgo: Consiste en analizar los factores que iifdlu negativamente en la no
ejecucion del proyecto o que pueden afectar dimestée en la generacion de

utilidades.

Beneficios: Se debe analizar basicamente la utiliiaeste proyecto pesa lo suficiente

como para ejecutarlo o si es una utilidad muy hagno ameritaria su ejecucion.

Aplicacion practica del Costo Promedio Ponderado d€apital en la Valoracion

de Proyectos de Inversion

Se parte de la proyeccion de los Estados Finarxciese determinan los flujos
de efectivo a partir del Estado de Resultados ahmique hay que sumarle la

depreciacion, luego de esto se aplican los métdddgaloracion de proyectos como
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el Valor Actual Neto, el cual consiste en traeraov Presente los flujos de efectivo
gue han sido proyectados y restar la inversioel Balor Presente es mayor a cero, se
acepta el proyecto y si es menor a cero, se lanlegtasa de descuento que se utiliza
para descontar esos flujos a Valor Presente, €osio Pormedio Ponderado de

Capital, tema de esta tesis.

Luego se utiliza el método de valoracion de la péRa comparar si los flujos
traidos a valor presente tienen una tasa de ddscsaperior al Costo Promedio

Ponderado de Capital se acepta, caso contrareckaza.
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CAPITULO VIII: MERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros.- Su operatividad y Estrtura

Los mercados financieros estan constituidos pdividuos, corporaciones e
instituciones financieras, donde concurren en dagformas de representacion, para
conseguir o colocar dinero en forma de inversiéstqs existen como en forma global
gue constituyen o forman una red en la cual lowigos e instituciones financieras
gue podrian ser prestamistas, prestatarios o panjoie de compariias publicas de todo
el mundo, se rednen con la finalidad de obteneurses o proporcionalos, con la
finalidad de darle operatividad y funcionamientansércambio de los recursos que se
pueden viabilizar , que en éste caso se presentdorma de valores .Ademas, los
participantes en los mercados financieros tamipiéayen a los gobiernos nacionales,
estatales y locales, los cuales participan praicipnte en forma de prestatarios de
fondos para la construccion de obras de infradstraictales como carreteras,
educacion, asistencia social y otras actividadetigas; la participacion de estos entes
en los mercados de esta clase de se los conocel cambre de mercados financieros
publicos. Existen ademas como ya habiamos mena@oradlineas anteriores, la
participacion de grandes corporaciones, como Pegdsicd, Adidas, quienes obtienen
fondos a partir de los mercados financieros cotp@s llamados primarios o

secundarios.

La operatividad de los mercados financieros se e@uiddir en mercados.
Nacionales e internacionales, o los mercados catipos y gubernamentales, que por
su operatividad y objetivos que persiguen en l@acign y destino de los recursos que
manejan se pueden entender en su aplicacion parldmenes de valores que se
transan son explicables por si mismo. De la migmenera existen otras
clasificaciones, como los mercados del dinero gagetales, que requieren de algunas
definiciones y explicaciones especificas. Los ndwsade dinero se definen como
aquellos mercados en los que se negocian vaareso plazo y cuya vida es de un
afio o menos. Los valores de circulacion en esewsados incluyen el papel comercial
gue venden las corporaciones para financiar susacipees diarias de capital de
operacion y circulantes los certificados de depasin vencimientos de menos de un
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afio que negocian las instituciones financierasoclos bancos. En el cual se pueden
entender cuando analicemos la estructura del postoedio ponderado de capital en
su financiacién de largo plazo para lo cual expéien detalle los caos respectivos de
valores del mercado de dinero.

En lo referente a los mercados capitales se loslgpdefinir en términos
generales como aquellos donde se negocian vatargss titulos tienen una vida de
mas de un afo. Los mercados de capitales son dosrade largo plazo, y se
diferencian de los mercados de dinero en quise&sin de corto plazo, es comdn
clasificar los mercados de capitales en mercadesmedios (1 a 10 afios) y mercados
a largo plazo (mas de 10 afios). Los mercados d&lespse negocian valores como
las acciones comunes, las acciones preferentesoims corporativos y los bonos del
gobierno. Para entender la operatividad de estomrcados, sera necesario en el
capitulo respectivo de esta tesis analizar algul®obs casos que se aplican para
desarrollar y determinar el costo de capital. Blw, sera necesario tener un
conocimiento basico de la constitucion de los ndsdinancieros, entender de qué
manera los administradores corporativos deberodecer los efectos que producen

los financiamiento que se obtienen en estos mescado

Asignacion de capital

Toda corporacion utiliza los mercados finanggpara obtener fondos que
hagan posibles la realizacién de las operacioresta plazo (capital de trabajo) y la
adquisicion de plantas y equipos nuevos (inversiate capital). Generalmente las
corporaciones y empresas podria recurrir a losadescpara obtener capital financiero
ya sea solicitando dinero en préstamo a través fedas de deudas de bonos
corporativos o pagarés a corto plazo, o vendieraticipaciones en el capital de la
compainiia a través de una emision de acciones cam@uoando una corporacion usa
los mercados financieros para obtener fondos nueeodice que la venta de valores
se hace en el mercado primario por medio de unsi@mnueva. Después de que los
valores se venden al publico (instituciones y peasofisicas), se negocian en el
mercado secundario entre los inversionistas. Bsl emercado secundario donde los
precios cambian en forma continua a medida quen@ssionistas compran y venden
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valores basandose en sus expectativas acerca perspectivas de una corporacion.
También es en el mercado secundario donde los &dradores financieros obtienen
informacidn acerca de la respuesta que susciesehtpefio de sus empresas. (Stanley,
B., Geoffrey A., 2008).

¢, Como asigna el mercado los recursos de capi¢al miles de empresas que
continuamente necesitan dinero? Supdngase que ssteda graduado en una
universidad como especialista en finanzas y esatawlo para administrar el dinero de
una familia muy rica como los Rockfeller. A cont@aion, se le entregan 250 millones
de ddlares para que los administre; usted pueddildeémo invertir estos fondos en
cualquier parte del mundo. Por ejemplo, usted potisimprar acciones comunes de
Microsoft —la compafiia estadounidense de prograteasdmputo —, de Nestlé —la
compainiia suiza de alimentos —, o de Cemex —la diimpsexicana de cementos —; de
igual manera, podria decidir prestarle el dinergallierno de Estados Unidos o al
gobierno de Japén comprando los bonos de éstoienopodria optar por prestarle
dinero a ExxonMobil o British Petroleum. Desde loieéstas son tan solo algunas de
las innumerables opciones que usted tendria.

¢, Como decide usted asignar los 250 millones dee®lde tal modo que se
maximice el rendimiento y se minimice el riesgofaf&y, B., Geoffrey A., 2008).
Algunos inversionistas optaran un nivel de riesge sptisfaga su objetivo y maximice
el rendimiento para ese nivel dado de riesgo.

En el ejemplo propuesto se trata de hacer enteruieo los administradores
financieros para tratar de alcanzar este objetropyesto y considerar el riesgo -
rendimiento, deberan analizar de qué forma se paapulsar la alza los precios de
aguellos valores que estan subvaluados (siemprando se detecte una subvaluacion)
y tienen el potencial para obtener altos rendiroeng tratar de evitar manejar
inversiones en valores de igual riesgo que, &jdie los administradores usted, estén
sobrevaluados, o al mismo tiempo., como adminigtaiesgo para maximizar el

rendimiento de los inversionistas.
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En los mercados financieros los participantegrienen en el mismo proceso
gue implica determinar coOmo se pueda conjugar giesgndimiento, haciendo que
estos estamentos de los mercados financieros deé&rios movimientos de precio
gue definan quien seréa el ganador o de perdedamdeego de audacia y astucia en
el manejo de los beneficios que se persigan pavdanmzar el rendimiento a los

inversionistas.

La operatividad del sector corporativo del mercadonas 100 compafias de
igual riesgo podran ser analizadas para deternmsoar posibilidades de obtener
rendimientos, segun el tipo de valor que ofertemeicado. Solo para las empresas
con expectativas de generar rendimientos altasndbén precios relativamente mas
altos para sus acciones comunes, que para ageel@assas cuyas expectativas sean
bajas. Para determinar esto sera necesario egnhlex los precios, de los valores en
el mercado establezcan una opinion que agrupsdteticrcombinado de todos los
participantes. La fluctuacion de los precio cdogén un mensaje para los
administradores corporativos que les permitira isglanticipar si el mercado estan
ganando o perdiendo contra la competencia.

Para las empresas que se manejan bien en losdogrti@ancieros o tienen
un buen desempefio reconocidos y compensados puereado con valores que
alcanzan un precio alto y logran obtener fondescios en los mercados de dinero y
de capitales con mayor facilidad que sus competgdgrobviamente podran obtener

fondos a costo mas bajo.

Volviendo a los 250 millones de dolares que ugsih administrando. Si
ExxonMobil desea que usted le preste dinero aasaade 9% y Chevron esté dispuesta
a pagar 8%, pero también es una empresa mas @EegoguUé compafia le prestaria
usted el dinero? Si escoge a ExxonMobil, esta emntade entender las finanzas. La
competencia entre las dos empresas por los forelostdd ocasionara finalmente que
Chevron ofrezca rendimientos mas altos que ExxorilMolbendran que quedarse sin
fondos. De este modo, los mercados de dinero gpitates asignan los fondos al costo
mas bajo a las compafias que tienen los niveleslidiad mas altos, y a las compafiias
gue tienen los niveles de calidad mas bajos laésapkl costo mas alto. En otras
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palabras, las empresas pagan una multa por no tenelesempefo competitivo.
(Stanley, B., Geoffrey A., 2008).

Presiones institucionales para la reestructuraciéde las compafias publicas

En ocasiones una sancion que resulta de un desenggitiente es una
reestructuracion forzosa impulsada por los inveistas institucionales que buscan
maximizar el valor de los accionistas de una engpréSomo se menciond
anteriormente, los inversionistas institucionalas kmpezado a mostrar su poderio
combinado, y su influencia en las juntas directaasvel corporativo se ha vuelto del
todo visible. En ninguna parte ha sido mas evideste poder que en el area de las
reestructuraciones corporativas. Una reestructhmata como resultado cambios en la
estructura de capital (pasivos y capital contableldalance general). También resulta
en la venta de divisiones con bajos margenes tidaati y en estos casos los fondos
obtenidos de dicha venta se reinvierten en megpedunidades de inversion. Algunas
veces una reestructuracion trae como consecuerciaerhocion del equipo
administrativo actual, o cuantiosas reducciones l@nfuerza de trabajo. La
reestructuracion también ha incluido fusiones y ugigones de proporciones
gigantescas jamas vistas en décadas anteriordsig&nde buscar la reduccion del
riesgo mediante la diversificacion, las empresdaneadquiriendo ahora mayores
participaciones de mercado, productos de marca(pomplo, la adquisicion de Amoco
por parte de British Petroleum), valores ocultososractivos, o nuevas tecnologias o
simplemente buscan un aumento en el tamafio pamaersimejores condiciones de

competir en la arena internacional. (Stanley, Boféey A., 2008).

La reestructuracion y los cambios en la adminigiracle General Motors,
IBM, American Express, Sears y Eastman Kodak darkntiltima década fueron el
resultado directo de un conjunto de inversionistastitucionales, los cuales
promovieron el cambio presionado a las juntas tiva&s a ejercer el control sobre
todas las facetas de las actividades de las coagpafihtes de esta época, un gran
namero de juntas directivas eran consideras padiainistracion como un simple
organo cuya funcion era la aprobacion automaticksl@suntos. Los inversionistas
institucionales de gran tamafio han cambiado estgam Sin el empefio de éstos por
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maximizar el valor de sus inversiones, muchos dealmerdos de reestructuracion
antes mencionados no hubieran ocurrido. Y los ndecdinancieros no hubieran
fijado un valor a las compafias de participaciohlipg, la reestructuracién hubiera
sido mucho mas dificil de lograr. (Stanley, B., Gey A., 2008).

Internacionalizacion de los mercados financieros

El crecimiento de los mercados financieros, pmoéimen de sus operaciones
a llevando al mismo a la internacionalizacion agac vez mas empresas recurren a
obtener y ofertar recursos lo que ha hecho des esta necesidad para la obtencién de
medios que permitan cada mas producir y creces angresas en los mercados de
consumo, generando crecimiento y haciendo de muitshablas, verdaderos emporios
multinacionales. La tendencia al crecimiento ques@nta el comercio internacional,
probablemente hara que este continle en el futamempresas multinacionales cada
vez se convierten en mas globales, y es cada vezomaln escuchar nombres de
marcas internacionales como Samsun, Pespsico éNelike y otras que son

reconocidas a nivel mundial.

La Mayoria de los productos que fabrica la empre&sansung, se utilizan a
nivel mundial y se consumen en todo el mundo, 8am®btiene fondos en la mayoria
de los principales mercados financieros internatesde dinero y de capitales. Esta
alternativa que se produce como resultado de éaniationalizacion de los mercados
financieros ha llevado producir crecimientos g&a®empresas a nivel globaly ha
dado como resultado una multiplicacion de susvzidades a nivel mundial que la ha
llevado a buscan y obtener fondos a su medilag B este tipo de empresas a buscan

fuentes de fondo de bajo precio y de menor riesgo.

Informes financieros internacionales recientedican que Pepsico realizaba
operaciones de negocios en 59 monedas distintlgcitaba fondos en préstamos en

yenes, euros y otras monedas internacionales.

La exposicion anterior indica que la asignacioncdpital y la busqueda de

fuentes de financiamiento de bajo costo son ahorguego internacional para las
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empresas transnacionales. Como una advertencisidéoense todas las empresas no
estadounidenses que desean conseguir dinero elo&&taidos. Un nimero cada vez
mas grande de compafias extranjeras, como Dainmegi€h han inscrito sus acciones
en la Bolsa de Valores de Nueva York, y existenogacientos de compafias
extranjeras cuyas acciones se negocian en EstadmodJa través de recibos
americanos del depositario (ADR). (Stanley, B., iBeg A., 2008).

Vivimos en un mundo donde los acontecimientos mateionales tienen un
impacto sobre las economias de todos los paisestiraes y el capital se desplaza de
pais a pais mas rapido que lo que alguna vez s®.peas computadoras interactian
formando una vasta red financiera internacionakynhercados son mas vulnerables a
las emociones de los inversionistas que lo questtinen el pasado. El administrador
financiero corporativo tiene frente a si un nUmerexiente de impactos externos que
considera. Los administradores financieros delrfutoecesitaran tener la sutileza
necesaria para entender los flujos de capital nat@onales, los sistemas de
transferencia electronicas de fondos por compusadas estrategias de coberturas
cambiarias de tipo monetario, y muchas otras fureso (Stanley, B., Geoffrey A.,
2008).

Internet y los cambios en los mercados Internaciotes

El avance de la tecnologia (internet) ha dinaduzeonsiderable el desarrollo
de los mercados de capitales. El principal efeetolserva en el manejo de mayores
volimenes de transacciones y operaciones quevalth a los mercados reducir sus
costos de operacidn, haciendo mas viable y facphata las grandes corporaciones la
obtencion de recursos y la negociacion de valg@serando una mayor agilidad en
la recepcidn de los mismos para promover el criedito de las empresas y aprovechar

las oportunidades que le ofrecen los mercados mgiom a nivel internacional.

Los operadores bolsas de valores ylas emprgsa speran en las mismas
Yy que se encuentran al a vanguardia del desadella tecnoldgica estan ejerciendo
tremendas presiones competitivas de costos solrellas) empresas y bolsas de
valores que no pueden competir por sus altos costaperacion. Ello ha llevado a
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producir alianzas y consolidaciones entre losgpales mercados primarios y
secundarios de acciones asi como la fusion dedirde correduria con socios de
origen locales como extranjeros o internacion&édesarrollo de la tecnologia de las
computadoras han creado redes electronicas de cmaniomes conocidos como
mercados de bolsas electronicos., como Archigiéla Instinet, los cuales se han
convertido en verdaderos competidores, quitancoécado y generando una gran
participacion de estos en las bolsas de valogenaradas (como la Bolsa de Valores
de Nueva York y el NASDAQ). Los desarrollados el@ticamente, cuentan con las
ventajas de la velocidad y los costos sobre losawes tradicionales, lo que ha
originado que la Bolsa de Valores de Nueva Yor&sté fusionando con Archipiélago
y NASDAQ haya comprado Intisnet a Reuters. Lasipnes en cuanto a costos y las
necesidades de capital también han ocasionado gudos) de los mercados se
conviertan en compaiiias con fines de lucro pubkraennegociadas. La mas exitosa
ha sido la bolsa denominada Chicago Mercantile &xgé, la cual se convirtié en una
empresa publica a un precio de 35 ddlares pormatede algunos afios, y en mayo de
2006 se estaba negociando a 455 ddlares por adgual manera, NASDAQ y la

Bolsa de Valores de Nueva York actualmente se ri@gentre el puablico.

Otra area en la que Internet ha hecho su part¢ @®& de negociacion de
acciones al menudeo. Empresas como Charles SCEVERADE, Ameritrade y otras
firmas de correduria que operan a base de dessuerpermiten a sus clientes hacer
negociaciones usando Internet y representan urigmnabde competencia para los
corredores que prestan servicios integrales comoilMeynch y Salomon Smith
Barney. Dichas firmas de descuento han obligadosacbrredores minoristas de
servicios integrales a ofrecer a sus clientes kbdmlad de hacer negociaciones a
través de Internet, aun cuando las negociacionesnpdio de esta red no sean tan
rentables para ellos como efectuar negociaciones/é@s de sus corredores. (Stanley,
B., Geoffrey A., 2008).

Otra innovacioén que ha reducido considerablemesgeutilidades para los
creadores de mercado es la adopcion de las catiescide precio en decimales en

lugar de las tradicionales cotizaciones de prefl®,11/8. 1/4, y 1/2. La tendencia
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actual es hacia un ambiente de costos mas bajadgsaclientes y una disminucién
considerable de utilidades para los mercados gdogdores. Estos temas y otros mas
se examinan con mayor profundidad en la seccidnateados de capitales del texto.
(Stanley, B., Geoffrey A., 2008).

Aplicacion del Costo Promedio Ponderado de Capitan la obtencion de

recursos en los mercados de Capital

Para ejecutar los proyectos de inversion existdarafites formas para
obtencion recursos o financiamiento. Principalmémigue se debe analizar es que el
costo de estos recursos que las empresas obtienes thercados de capitales sean
inferiores al costo promedio que tiene la empreparyconsiguiente el resultado de
esto sera que el costo promedio ponderado de thpj& y al bajar el este costo se

maximiza la riqgueza de los accionistas.
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METODOLOGIA

El enfoque utilizado en el presente trabajo es wn@tativo utilizando la
recoleccién y andlisis de datos, como estadosdiasss y flujos de los proyectos de

inversion a analizar.

El método a utilizar es el experimental, ya que &itgo del desarrollo de la
tesis se determinara el calculo del costo promgaimlerado de capital y se lo aplicara
en proyectos inmobiliarios ya ejecutados, los msmoe no fueron analizados con

esta herramienta.

Las técnicas a utilizar seran la observacion, &lisia documental.
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APLICACION DE CASO REAL DE EMPRESA INMOBILIARIA
Se procedera a analizar dos proyectos reales t@mddola Empresa
Inmobiliaria XYZ S.A., la cual centra su actividadondmica en desarrollar proyectos

inmobiliarios en el sector de la Puntilla \S&mborondén.

APLICACION CASO # 1

El primer proyecto a analizar sera LOS LAGOS. Ipstg/ecto esta compuesto
por cuatro urbanizaciones llamadas Etapa 1, Etag@apa 3 y Etapa 4, que ofrece
una opcion distinta a las tradicionales urbanizaesoya que cuenta con lagos naturales

y un esquema urbanistico de estilo colonial. Ofteceenos entre los 750 hasta los

1500 m2
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PLAN DE INVERSION

PROYECTO LOS LAGOS

AREA TOTAL

PORCENTAIJE UTIL

m2 PROMEDIO TERRENO
TERRENOS

PRECIO EN $ m2

VALOR VENTA POR TERRENO
VALOR TOTALVENTA

COSTOS:

PLANOS

DISENOS

COSTO OBRA M2
INFRAESTRUCTURA

COSTO TIERRA M2

COSTO DE TIERRA

GASTOS ADMINISTRATIVOS
CAPITAL DE OPERACIONES

ANTICIPO CLIENTES

FINANCIAMIENTO BANCO LOCAL

TASA

614,628 m2
60%
1125 m2
328
250
281,250
92,194,151

1,500,000
1,500,000
$ 65
39,950,799
$ 60
36,877,660
500,000
3,995,079.86
84,323,539

27,658,245
56,665,293
8.97%
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ESTADOS FINANCIEROS

ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA/BANCOS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS
INVENTARIOS
IMPUESTOS ANTICIPADOS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO FlJO
INSTALACIONES
MAQUINARIAS Y EQUIPOS
VEHICULOS
OTROS ACTIVOS FlJOS

(-) DEPRECIACION ACUMULADA
TOTAL ACTIVO FlJO

ACTIVO LARGO PLAZO

INVERSIONES A LARGO PLAZO

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
OTROS ACTIVOS A LARGO PLAZO

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO

TOTAL ACTIVOS

INMOBILIARIA XYZ S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DICIEMBRE 2013

238,952.02
19,854,466.50
20,118,118.47

134,459,927.68

44,253.47

174,715,718.14

177,341.73
109,733.62
236,996.02
109,103.14
155,003.70
478,170.81

1,036,629.70
10,200.00
1,046,829.70

176,240,718.65

PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES
OBLIGACIONES FINACIERAS LOCALES
PRESTAMOS DEL EXTERIOR
IMPUESTOS POR PAGAR
ANTICIPOS CLIENTES
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO LARGO PLAZO

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES
PRESTAMOS DEL EXTERIOR
PRESTAMOS ACCIONISTA

OTRAS CUENTAS POR PAGAR

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL

UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO

9,180,764.67
11,140,833.39
19,639,773.46
322,727.97
58,345,735.25
5,659,105.59
104,288,940.33

28,659,183.84
16,097,111.01
5,000,000.00
7,777,249.66
8,037,766.33
65,571,310.84

5,000,000.00
1,113,523.55

266,943.93
6,380,467.48

176,240,718.65
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INMOBILIARIA XYZ S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

AL 31 DICIEMBRE 2013

VENTAS
VENTAS NETAS
TOTAL VENTAS

COSTO DE VENTAS
COSTO DE VENTAS
TOTAL COSTO DE VENTA

2,258,557.18
2,258,557.18

1,411,651.53
1,411,651.53

UTILIDAD BRUTA

846,905.65

GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

1,209,424.33
1,209,424.33

UTILIDAD OPERACIONAL -

362,518.68

GASTOS NO OPERACIONALES
INTERESES PAGADOS

OTROS INGRESOS Y EGRESOS

TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES

404,652.58
1,034,115.19
629,462.61

UTILIDAD NETA

266,943.93
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DETERMINACION DE FLUJOS PROYECTADOS

El costo promedio ponderado de capital de la infizola asciende al 13% compuesto de la siguienteenaa

ESTRUCTURA FINANCIERA
PASIVO LARGO PLAZO COSTO PORCION WACC
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS  28,659,183.84
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES  16,097,111.01 15% 46% 7%
PRESTAMOS DEL EXTERIOR 5,000,000.00 9% 14% 1%
PRESTAMOS ACCIONISTA 7,777,249.66 12% 22% 3%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 8,037,766.33
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 65,571,310.84
PATRIMONIO
CAPITALSOCIAL 5,000,000.00 12% 14% 2%
UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES 1,113,523.55 13% 3% 0%
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL 266,943.93 12% 1% 0%
TOTAL PATRIMONIO 6,380,467.48
13%

TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO 71,951,778.32

FINANCIAMIENTO 35,254,828.15




Esto debe de interpretarse, que la empresa inraoaillebera de recuperar en
todos los proyectos inmobiliarios en que invieutza tasa de retorno del 13% minimo,
para mantener o mejorar su estructura financieraemtabilidad del negocio y el
beneficio para los accionistas.

En adelante presentaré los proyectos inmobiliat@fversion en los que la
empresa invertird para determinar la posibilidad ejecutar estos proyectos
determinando un VAN y una TIR que justifiquen lahilidad de la inversion a
realizarse, para lo cual proyectare los flujos dg dibre, el Estado de Resultado
Integral y el Estado de Situacion Financiera retspepara los proximos 3 afios, que
es el tiempo en que demora la iniciacion, comeareeion y liquidacion de los

proyectos.
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PASIVO LARGO PLAZO

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES
OBLIGACIONES FINANCIERAS PROYECTO
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

PRESTAMOS ACCIONISTA

OTRAS CUENTAS POR PAGAR

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

PATRIMONIO

CAPITALSOCIAL

UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS

FINANCIAMIENTO

28,659,183.84
16,097,111.01
56,665,293.46
5,000,000.00
7,777,249.66
8,037,766.33
122,236,604.30

5,000,000.00
1,113,523.55

266,943.93
6,380,467.48

128,617,071.78

91,920,121.61

ESTRUCTURA FINANCIERA

CcosTo

15%
9%
9%
12%

12%
13%
12%

PORCION

18%
62%
5%
8%

5%
1%
0%

WACC

3%
6%
0%
1%

1%
0%
0%

10%

Este proyecto tiene un costo de inversion de 109%/ACC se disminuyo en

vista de haber obtenido un financiamiento a ureada$ 9% es decir una tasa menor a

los anteriores financiamientos, por lo cual la piamyon de los futuros flujos libres de

efectivo deberan descontarse a valor presentestd de 10%.

61




FLUJO DE CAJA ANUAL

PROYECTO LOS LAGOS
1 2 3

INGRESOS

INVERSION - 84,323,539
VENTAS 27,658,245 32,267,953 32,267,953
INTERESES POR FINANCIAMIENTO A CLIENTES - 5,762,840 2,127,883
PRESTAMO BANCARIO 56,665,293 - -
TOTAL INGRESOS 84,323,539 38,030,792 34,395,836
COSTOS OBRA 8,621,474 45,023,251 26,183,734
MARGEN BRUTO 75,702,065 6,992,458 8,212,101
GASTOS ADMINISTRATIVOS 300,000 200,000 -
GASTOS DE COMERCIALIZACION 1,598,032 1,198,524 1,198,524
TOTAL DESEMBOLSOS 1,898,032 1,398,524 1,198,524
AMORTIZACION PRINCIPAL 8,755,103 27,885,933 20,024,258
INTERESES 1,596,735 3,169,580 679,418
TOTAL DIVIDENDO 10,351,838 31,055,513 20,703,675

FLUJO NETO DE EFECTIVO 63,452,195 39,446,496 - 13,690,098
PARTICIPACION EMPLEADOS - - -
IMPUESTOS - - -
SUPERAVIT / DEFICIT 63,452,195 39,446,496 - 13,690,098
SALDO INICIAL 238,952 63,691,147 24,244,652
SUPERAVIT ACUMULADO 63,691,147 24,244,652 10,554,554

VAN 14,963,087
TIR 9%

92,194,151
7,890,723
56,665,293
156,750,167

79,828,459
76,921,708
500,000

3,995,080
4,495,080

56,665,293

5,445,733
62,111,026
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INMOBILIARIA XYZ S.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

1 2 3

INGRESOS
VENTAS - 18,438,830 73,755,320
INTERESES POR FINANCIAMIENTO A CLIENTES - 5,762,840 2,127,883
TOTAL INGRESOS - 24,201,670 75,883,204
COSTO VENTAS 8,621,474 45,023,251 26,183,734
UTILIDAD BRUTA - 8,621,474 - 20,821,581 49,699,469
GASTOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS 300,000 200,000 -
GASTOS DE COMERCIALIZACION 1,598,032 1,198,524 1,198,524
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 1,898,032 1,398,524 1,198,524
UTILIDAD OPERACIONAL - 10,519,505 - 22,220,105 48,500,945
GASTOS FINANCIEROS
INTERESES 1,596,735 3,169,580 679,418
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 1,596,735 3,169,580 679,418

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS - 12,116,240 - 25,389,685 47,821,527
PARTICIPACION EMPLEADOS - - 7,173,229
IMPUESTOS - - 8,942,626
UTILIDAD PERDIDA NETA - 12,116,240 - 25,389,685 31,705,673
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Establecimiento de Fuentes de Financiamiento

Se analizaron algunas alternativas de financiamieah distintos bancos, ya
gue no existen mercados financieros que permitaoges otras opciones de

financiamiento.

Otras alternativas pudieran ser emitir valores cboms o valores convertibles
gue por su alto costo de emision y el tiempo queato en ejecutarse, la mejor
alternativa fue un crédito a una buena tasa corcd®&olivariano, lo que inclusive
permitié disminuir el costo promedio ponderado deempresa que al inicio del

proyecto estaba en 13% y con el financiamientodisteinuyo a 10%

Determinacion del Costo de capital promedio pondedo

Como se pudo observar anteriormente al ejecutBraglecto “Los Lagos” el
Costo Promedio Ponderado de Capital disminuyemm8s quedando en 10%.

Esto se debe a que se ha conseguido financiana@enta tasa inferior a la tasa
del costo promedio ponderado de Capital, obviameata tomar la decision de
financiacion en la via correcta, fue necesariordeter el costo promedio ponderado
de capital que tenia la empresa antes de decetiutej el proyecto de inversion

denominado “Los Lagos”.

Conclusiones y Recomendaciones

Al analizar el presente proyecto podemos obsergangle vista que puede ser
un proyecto rentable, de hecho arroja un VAN pasiyi una TIR positiva con un 9%,
los mismos datos que por lo general son los Gmicnsiderados para tomar la decision
de ejecutar o no el proyecto. Pero ¢qué sucedelddasto Promedio Ponderado de

Capital?

En este caso el Costo Promedio asciende al 10%pyectsamente es lo que se
espera si queremos analizar el proyecto con estanmienta, siendo el resultado de
éste el que dé la pauta de que el proyecto no aweaernte sera viable, ya que se debe
considerar ese 10% como base para analizar lalffi@saa de Retorno, la misma que

en este proyecto es menor al 10%. Es decir la esapmenobiliaria debera invertir en
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proyectos donde la Tasa Interna de Retorno seanmidel 10% por lo tanto, este

proyecto no es viable para la compafiia.

El desconocimiento en la aplicacion del uso det@€Bsomedio Ponderado de
Capital, ha llevado a esta empresa a ejecutarayegto de inversién inmobiliaria solo
considerando la fuente de financiamiento para esgepto sin considerar que el
conocimiento del Costo promedio ponderado de Japitatiene la empresa es basico
para la toma de decisiones de inversion, es pog@sse decide ejecutar un proyecto
de inversion que tiene una Tasa Interna de Retorfasior al Costo Promedio
Ponderado de Capital generando una perdida a dév@structura financiera de la
empresa, en virtud de que su costo promedio viara&ealto, y aparentemente existiria
un rendimiento negativo del proyecto que se ejecuta

Esto demuestra que se puede maximizar la rentathilde las empresas
inmobiliarias cuando ejecutan proyectos de invergide les garantice el retorno de su
capital mas una rentabilidad si se determina ¢ébqu®medio ponderado de capital de
la empresa antes de determinar el costo del pmyadtvidual y luego tomar las
decisiones de financiamiento que permitan mant@mnagjorar la estructura de Capital
gue tiene la empresa haciendo que el costo prondesiionuya por la rentabilidad que
produce cada proyecto en virtud de obtener finameiato a costos mas bajos que el

costo promedio ponderado de capital inicial quenti@resa mantiene.

El objetivo principal del desarrollo de este caso demostrarles a los
administradores financieros de las empresas infadb8 que no se deben tomar
decisiones de inversion en el campo inmobiliario gnocer el Costo Promedio
Ponderado de Capital de la empresa para evitaidadrdue puedan llevar a la quiebra

a muchas empresas.
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APLICACION CASO # 2

El siguiente proyecto tomado de la Empresa InmanidliXYZ S.A., la cual
centra su actividad econdmica en desarrollar ptoganmobiliarios en el sector de la
Puntilla Via Samborondon, sera “LOS LAGOS 2". Gsteyecto estd compuesto por
una urbanizacién, el mismo ofrece una opcion dstia las tradicionales

urbanizaciones ya que cuenta con lagos naturaesesquema urbanistico de estilo

colonial. Ofrece terrenos de 500 m2 promedio.
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PLAN DE INVERSION

PROYECTO LOS LAGOS 2

AREA TOTAL 187,968 m2

PORCENTAJE UTIL 48%

m2 PROMEDIO TERRENO 550 m2

TERRENOS 164

PRECIO EN $ m2 450

VALOR VENTA POR TERRENO 247,500

VALOR TOTAL VENTA 40,601,088

COSTOS:

PLANOS 1,200,000

DISENOS 1,200,000

COSTO OBRA M2 $ 80

INFRAESTRUCTURA 15,037,440

COSTO TIERRA M2 $ 65

COSTO DE TIERRA 12,217,920

GASTOS ADMINISTRATIVOS 1,100,000

CAPITAL DE OPERACIONES 1,503,744
32,259,104

ANTICIPO CLIENTES 12,180,326

FINANCIAMIENTO BANCO LOCAL 20,078,778

TASA 9%




ESTADOS FINANCIEROS

ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA/BANCOS

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS
INVENTARIOS

IMPUESTOS ANTICIPADOS

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO FlIO
INSTALACIONES
MAQUINARIAS Y EQUIPOS
VEHICULOS
OTROS ACTIVOS FJOS

(-) DEPRECIACION ACUMULADA
TOTAL ACTIVO FlJO

ACTIVO LARGO PLAZO

INVERSIONES A LARGO PLAZO

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
OTROS ACTIVOS A LARGO PLAZO

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO

TOTAL ACTIVOS

INMOBILIARIA XYZ S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DICIEMBRE 2013

238,952.02
19,854,466.50
20,118,118.47

134,459,927.68

44,253.47

174,715,718.14

177,341.73
109,733.62
236,996.02
109,103.14
155,003.70
478,170.81

1,036,629.70
10,200.00
1,046,829.70

176,240,718.65

PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES
OBLIGACIONES FINACIERAS LOCALES
PRESTAMOS DEL EXTERIOR
IMPUESTOS POR PAGAR
ANTICIPOS CLIENTES
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO LARGO PLAZO

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES
PRESTAMOS DEL EXTERIOR
PRESTAMOS ACCIONISTA

OTRAS CUENTAS POR PAGAR

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL

UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO

9,180,764.67
11,140,833.39
19,639,773.46
322,727.97
58,345,735.25
5,659,105.59
104,288,940.33

28,659,183.84
16,097,111.01
5,000,000.00
7,777,249.66
8,037,766.33
65,571,310.84

5,000,000.00
1,113,523.55

266,943.93
6,380,467.48

176,240,718.65

69



INMOBILIARIA XYZ S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

AL 31 DICIEMBRE 2013

VENTAS
VENTAS NETAS
TOTAL VENTAS

COSTO DE VENTAS
COSTO DE VENTAS
TOTAL COSTO DE VENTA

2,258,557.18
2,258,557.18

1,411,651.53
1,411,651.53

UTILIDAD BRUTA

846,905.65

GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

1,209,424.33
1,209,424.33

UTILIDAD OPERACIONAL -

362,518.68

GASTOS NO OPERACIONALES
INTERESES PAGADOS

OTROS INGRESOS Y EGRESOS

TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES

404,652.58
1,034,115.19
629,462.61

UTILIDAD NETA

266,943.93
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DETERMINACION DE FLUJOS PROYECTADOS

El costo promedio ponderado de capital de la infi@ola asciende al 13% compuesto de la siguienteenaa

ESTRUCTURA FINANCIERA
PASIVO LARGO PLAZO COSTO PORCION WACC
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS  28,659,183.84
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES  16,097,111.01 15% 46% 7%
PRESTAMOS DEL EXTERIOR 5,000,000.00 9% 14% 1%
PRESTAMOS ACCIONISTA 7,777,249.66 12% 22% 3%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 8,037,766.33
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 65,571,310.84
PATRIMONIO
CAPITALSOCIAL 5,000,000.00 12% 14% 2%
UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES 1,113,523.55 13% 3% 0%
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL 266,943.93 12% 1% 0%
TOTAL PATRIMONIO 6,380,467.48
13%

TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO 71,951,778.32

FINANCIAMIENTO 35,254,828.15




Esto debe de interpretarse, que la empresa inraoaillebera de recuperar en
todos los proyectos inmobiliarios en que invieutza tasa de retorno del 13% minimo,
para mantener o mejorar su estructura financieraemtabilidad del negocio y el

beneficio para los accionistas.

En adelante presentaré los proyectos inmobiliat@fversion en los que la
empresa invertird para determinar la posibilidad ejecutar estos proyectos
determinando un VAN y una TIR que justifiquen lahilidad de la inversion a
realizarse, para lo cual proyectare los flujos dg dibre, el Estado de Resultado
Integral y el Estado de Situacion Financiera retspepara los proximos 3 afios, que

es el tiempo en que demora la iniciacion, comeareeion y liquidacion de los

proyectos.
ESTRUCTURA FINANCIERA

PASIVO LARGO PLAZO COSTO PORCION WACC
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 28,659,183.84
OBLIGACIONES FINANCIERAS LOCALES 16,097,111.01 15% 29% 4%
OBLIGACIONES FINANCIERAS PROYECTO 20,078,777.60 9% 36% 3%
PRESTAMOS DEL EXTERIOR 5,000,000.00 9% 9% 1%
PRESTAMOS ACCIONISTA 7,777,249.66 12% 14% 2%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 8,037,766.33
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 85,650,088.44
PATRIMONIO
CAPITALSOCIAL 5,000,000.00 12% 9% 1%
UTILIDAD EJERCICIOS ANTERIORES 1,113,523.55 13% 2% 0%
RESULTADO EJERCICIO ACTUAL 266,943.93 12% 0% 0%
TOTAL PATRIMONIO 6,380,467.48
TOTAL PASIVOS 92,030,555.92 11%

FINANCIAMIENTO 55,333,605.75

Este proyecto tiene un costo de inversion de 11%/ACC se disminuyo en

vista de haber obtenido un financiamiento a ura da$ 9% es decir una tasa menor a
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los anteriores financiamientos, por lo cual la panyon de los futuros flujos libres de

efectivo deberan descontarse a valor presentestd de 11%.
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INGRESOS
INVERSION
VENTAS

INTERESES POR FINANCIAMIENTO A CLIENTES

PRESTAMO BANCARIO
TOTAL INGRESOS

COSTOS OBRA

MARGEN BRUTO
GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS DE COMERCIALIZACION
TOTAL DESEMBOLSOS
AMORTIZACION PRINCIPAL
INTERESES
TOTAL DIVIDENDO

FLUJO NETO DE EFECTIVO
PARTICIPACION EMPLEADOS
IMPUESTOS
SUPERAVIT / DEFICIT

SALDO INICIAL

SUPERAVIT ACUMULADO

VAN:

FLUJO DE CAJA ANUAL
PROYECTO LOS LAGOS 2

1 2 3 a4 5
- 32,259,104
12,180,326 7,105,190 7,105,190 7,105,190 7,105,190
" - 2,917,278 2,206,763 1,411,432 521,160
20,078,778 - - - -
32,259,104 10,022,469 9,311,954 8,516,623 7,626,351
3,202,779 16,725,623 9,726,958 - -
29,056,325 6,703,154 - 415,004 8,516,623 415,004
300,000 300,000 300,000 100,000 100,000
601,498 451,123 451,123 - -
901,498 751,123 751,123 100,000 100,000
1,412,068 4,498,490 4,920,479 5,382,054 3,865,686
586,576 1,497,445 1,075,455 613,881 131,604
1,998,645 5,995,935 5,995,935 5,995,935 3,997,290
26,156,183 13,450,212 - 7,162,062 2,420,688 4,512,294
- - - 793,000 713,649
- - - 988,606 889,682
26,156,183 13,450,212 - 7,162,062 4,202,294 6,115,626
238,952 26,395,135 12,944,922 5,782,860 9,985,153
26,395,135 12,944,922 5,782,860 9,985,153 3,869,528
6'640,917 TIR: 14%

40,601,088

7,056,634
20,078,778
67,736,499

29,655,360
30,039,784
1,100,000

1,503,744
2,603,744

20,078,778
3,904,962
23,983,739



INMOBILIARIA XYZ S.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

1 2 3 a4 5
INGRESOS
VENTAS 2,030,054 4,060,109 4,060,109 30,450,816
INTERESES POR FINANCIAMIENTO A CLIENTES - 2,917,278 2,206,763 1,411,432 521,160
TOTAL INGRESOS - 4,947,333 6,266,872 5,471,541 30,971,976
COSTO VENTAS 3,202,779 16,725,623 9,726,958 - -
UTILIDAD BRUTA - 3,202,779 - 11,778,290 - 3,460,086 5,471,541 30,971,976
GASTOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS 300,000 300,000 300,000 100,000 100,000
GASTOS DE COMERCIALIZACION 601,498 451,123 451,123 - -
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 901,498 751,123 751,123 100,000 100,000
UTILIDAD OPERACIONAL - 4104276 - 12,529,414 - 4,211,209 5,371,541 30,871,976
GASTOS FINANCIEROS
INTERESES 586,576 1,497,445 1,075,455 613,881 131,604
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 586,576 1,497,445 1,075,455 613,881 131,604
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS - 4,690,853 - 14,026,859 - 5,286,665 4,757,660 30,740,372
PARTICIPACION EMPLEADOS - - - 793,000 713,649 4,611,056
IMPUESTOS - - - 988,606 889,682 5,748,450
UTILIDAD PERDIDA NETA - 4,690,853 - 14,026,859 - 3,505,059 3,154,329 20,380,867
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Establecimiento de Fuentes de Financiamiento

Se analizaron algunas alternativas de financiamieah distintos bancos, ya
gue no existen mercados financieros que permitaoges otras opciones de

financiamiento.

Otras alternativas pudieran ser emitir valores cboms o valores convertibles
gue por su alto costo de emision y el tiempo queato en ejecutarse, la mejor
alternativa fue un crédito a una buena tasa corcd®&olivariano, lo que inclusive
permitid disminuir el costo promedio ponderado deempresa que al inicio del

proyecto estaba en 13% y con el financiamientodistainuy6 a 11%.

Esto demuestra que una buena combinacién de latefude financiamiento
COmo en este caso, ya que en nuestro medio qurisie mercado de valores no es
facil hacer emisién de valores convertibles o devas acciones, se opt6é por el
financiamiento de un crédito bancario que graciasegpaldo con que cuenta la
empresa se logré conseguir una tasa a mediano @é¢h836 lo cual redundo en una
disminucion del costo promedio al 11%. Esto le pierala empresa generar flujos de
efectivo de mayor nivel, lo que provocaria que upa ejecutado el proyecto, la
empresa tendra una rentabilidad efectiva es daeitas flujos de caja que la empresa
va a recibir arrojaran una utilidad disponible gativa.

Por consiguiente la utilizacion del costo promgmiaderado de capital permite
obtener una visién concreta de la posicion finaacde la empresa, de su costo de
financiamiento y cual es la opcion y la alternativs viable para financiar un proyecto
gue genere rentabilidad y permita que el efecteromvierta es mas efectivo dentro

de la empresa.

Determinacion del Costo de capital promedio pondedo

Como se pudo observar anteriormente al ejecutarogecto “Los Lagos 2” el

Costo Promedio Ponderado de Capital disminuyemmgs quedando en 11%.

Esto se debe a que se ha conseguido financiana@enta tasa inferior a la tasa
del costo promedio ponderado de Capital, obviameata tomar la decision de
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financiacion en la via correcta, fue necesariordeter el costo promedio ponderado
de capital que tenia la empresa antes de decetiutej el proyecto de inversion

denominado “Los Lagos 2".
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y ESCENARIOS

Escenario Pesimista.-No existe en este tipo de proyectos inmobiliarios, es

aplicable puesto que la base bajo la cual se ddisagt mismo son los terrenos y las
obras de infraestructura y estos aun en escensx@esivos aumentan de precio
permanentemente por la inflacion que genera pligsydnace que constantemente los
precios crezcan, creciendo en paralelo los costosodstruccion, pero siempre la

tendencia es de crecimiento es mayor en los preeiegnta.

Escenario Optimista.-Es precisamente el escenario en que me acojo psaardllar
el proyecto que presento, con precios altos quieng determinan una rentabilidad

en este tipo de inversion.

Conclusiones y Recomendaciones

El proyecto es viable y ejecutable, en virtud deeteun Van positivo de $
6'640,917, lo cual demuestra que la inversion esigerable en 5 afios que es la
duraciéon. Del mismo modo la TIR 14% es superioc@dto de capital promedio
ponderado que se ubico en un nivel del 11% puegaun resultado mayor. Lo cual
en ambos métodos de valoracion, arrojo un resuliadarable demostrando que el

proyecto es completamente viable.

Siempre y cuando la empresa determine su costaggliompponderado de capital
y demuestre su estructura financiera y la proparei® que ha obtenido los recursos
actuales que le permitan cubrir los costos y gerikejas de efectivo libres positivos,
como en el presente caso practico, donde lo primaeose hizo fue determinar la
estructura de financiamiento de la empresa y sto @vemedio de capital, la decision
a tomar para ejecutar el presente proyecto estuwma posicion muy clara para los
administradores financieros e inversionistas, geriir en un proyecto aun cuando el
escenario se presenta recesivo, permitiendo est@aente financiera adecuada en
este caso con Banco Bolivariano y al mismo tiemgt la suficiente vision que
permita negociar una tasa de interés con un nivetior al costo de capital que tiene
la empresa, reflejando con ello, que la decisionirdersion se la realizé bajo

condiciones de certidumbre, pues se conocierorloyaran todos los elementos que
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forma parte de la estructura financiera de la esapreiéndose reflejado en un
incremento en las utilidades efectivas de la enapmgasnerando mayor disponibilidad
de recursos con los que dispone la institucioriguan a permitir seguir desarrollando
nuevos proyectos de inversion a futuro.
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CONCLUSIONES GENERALES

A través del desarrollo de los dos casos practwadizados mediante la
propuesta de la presente tesis queda claramemiestado que el objetivo general ha
sido comprobado en su cumplimiento al demostréosecasos desarrollados la utilidad
practica y aplicacion de la metodologia y validet @bsto promedio ponderado de
capital en la toma de decisiones financieras defosdnmobiliario del sector de
Samborondon en la valoracion de proyectos de iidrergue permite conocer la

viabilidad, aceptacion o rechazo de un proyectmdersion, antes de su ejecucion.

En cuanto a los objetivos especificos también @dstamente demostrado el
cumplimiento de los mismos al exponer la utilidadctica del conocimiento y
aplicacion de la herramienta del Costo PromediodP@uo de Capital, en todo su
proceso de determinacion de estructura financieegapital hasta llegar a la toma de
decisiones en la ejecutabilidad de proyectos deraidn, y la rentabilidad que

ofrecerian los proyectos cuando son valoradosgierreétodo.
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