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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion estd enfocado en conocer si el nivel de
apalancamiento incide en la estructura de capital, a través del costo promedio

ponderado de capital de las empresas del sector textil en el Ecuador.

Para dar cumplimiento a los objetivos planteados, el estudio de las variables se
realizO en base a informacion de fuentes secundarias provenientes de la
Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores para obtener informacion
financiera correspondiente al sector en analisis por el periodo 2016-2017; para el
analisis de la variable independiente estructura de capital se procedi6 con el calculo
de proporciones tanto del pasivo como del patrimonio para ver de esta forma como
esta distribuida financieramente la empresa también se procedié a calcular el Costo
Promedio ponderado de capital WACC (Weighted Average Cost of Capital),
estimando inicialmente el Costo de la deuda para la estimacion del Costo de los

Recursos Propios.

En segunda instancia se determind una muestra de ocho empresas, para
posteriormente proceder al célculo de los grados de apalancamiento operativo y

financiero como variables dependientes.
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Entendiéndose el apalancamiento como la introduccion de endeudamiento en la
estructura de capital, se expone también la politica de financiamiento adoptada por

las industrias del sector y como ésta ha repercutido en la obtencion del WACC.

Descriptores: apalancamiento, CAPM, costo de capital, costo de la deuda, costo
promedio ponderado de capital, decisiones de financiamiento, endeudamiento,

estructura de capital, gestion financiera, industria manufacturera.
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EXECUTIVE SUMMARY

This research work is focused on knowing whether the level of leverage affects the
structure of the capital, through the weighted average cost of capital of companies in

the textile sector in Ecuador.

In order to complete with the proposed objectives, the study of the variables was
carried out on the basis of information from secondary sources provided by the
Superintendence of Securities and Insurance Companies to obtain financial
information corresponding to the sector which is being analyzed during the period of
2016-2017. For the analysis of the independent variable that is the structure of the
capital, a calculation of proportions of both liabilities and equity to see in this way
how the company is financially distributed. The WACC (Weighted Average Cost of
Capital) of the capital was also calculated, initially estimating the Cost of the Debt to

determine the Cost own resources.
In addition, a sample of eight companies was determined, to subsequently proceed to

the calculation of the grades of operational and financial leverage as dependent

variables. Understanding the leverage as the introduction of indebtedness in the
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structure of the capital, the financing policy adopted by the industries of the textile
sector and how this has had an impact on obtaining the WACC.

Keywords: CAMP, cost of the capital, cost of the debt, financing decisions, financial
management, indebtedness, leverage, manufacturing industry, structure of the capital,

weighted average cost.
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INTRODUCCION

El presente proyecto de investigacion tiene por objeto determinar la relacion entre la
estructura de capital y el nivel de apalancamiento de las empresas textiles de la
provincia de Tungurahua tomadas de la base de la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y seguros, el trabajo se desarrolla en cuatro capitulos, descritos a

continuacion:

En el Capitulo I, hace referencia al anélisis del problema, de igual manera surge
la justificacion de la investigacion, de donde se derivan los objetivos que se desea

alcanzar con el estudio.

En el Capitulo 11, se construye en base de las diferentes teorias que sustentan la
investigacion, el marco tedrico  detalla los antecedentes investigativos y
fundamentaciones en base de la literatura revisada, citando diferentes autores que
han contribuido con investigaciones de las variables en estudio, se ha efectuado la
categorizacion de las variables y la correspondiente estructuracion de la hipotesis.

En el Capitulo 111, se define la metodologia de la investigacion que en el presente
caso mantiene un enfoque cuantitativo, en donde se determina la poblacion y
muestra objeto de estudio, posteriormente se efectla la Operacionalizacion de las
variables, asi como el proceso y las técnicas e instrumentos aplicados para analisis de

informacion.

En el Capitulo 1V, referente al Analisis e interpretacion de resultados, expone los
resultados obtenidos luego de la recoleccion de informacion de fuentes secundarias
y de la aplicacion de la metodologia propuesta en el capitulo 111 para el tratamiento
de las variables, este analisis escrito esta acompafiado de exposiciones graficas a

fin de facilitar su comprension.

En el Capitulo V, establece las conclusiones y recomendaciones, posteriores al
analisis de informacion realizado en el capitulo anterior, relacionadas con la

estructura de capital y el nivel de apalancamiento



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Tema

La estructura de capital y el nivel de apalancamiento de las empresas textiles de la

provincia de Tungurahua.
1.2. Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion

Macrocontextualizacion
Segln Rivera, (2002) desde 1958 ha sido tema de amplia controversia, determinar
cual es la combinacion de recursos propios y ajenos que genera un mayor valor de

empresa.

El tamafo y la edad de las empresas han sido tradicionalmente asociados a su
estructura de capital, mostrando en muchos estudios una relacién positiva
estadisticamente significativa, es decir, probando empiricamente una relacién en la
cual a mayor tamafio, mayor endeudamiento y a mayor edad, mayor endeudamiento.
(Mejia, 2013)

El problema de la estructura de capital hace referencia al posible efecto de
retroalimentacion que podria darse si variando la mezcla entre los fondos propios y la

deuda se pudiese alterar el valor de la empresa. (Mejia, 2013)

La estructura de capital igualmente tiene relacion con las etapas en el ciclo de vida de
las empresas, puesto que, segun Berger y Udell, (1998) afirman en su paradigma del
ciclo del financiamiento distintas estructuras de capital son dptimas para la empresa
en diferentes momentos del ciclo, en dicho estudio muestran como a través del
tiempo cambian las fuentes de financiamiento de las pequefias empresas, de acuerdo

con sus variaciones de tamario y edad.



También se ha asociado la estructura de capital a los sistemas legales de los paises,
particularmente diferenciando los de origen en el sistema anglosajon de los de origen
frances, que es el predominante en el caso latinoamericano y que frente al primero
tiene unos menores niveles de garantia a los derechos de propiedad y al bajo

desarrollo de los mercados de capitales. (Berger y Udell, 1998)

Los consumidores, empleados, acreedores y proveedores, se ven afectados por las
decisiones de financiamiento, lo que se materializa en los costos de liquidacion que
cada uno asumiria en determinadas proporciones, dada la relacion con la firma, en la
eventualidad de su liquidacion. Se ha observado que las empresas tienen en cuenta a
sus stakeholders mas relevantes en las decisiones de financiamiento. (Berger y Udell,
1998)

Se realiz6 un estudio que trata las determinantes “pais” de la estructura de capital,
que se ocupa de las empresas multinacionales y se lleg6 a la conclusion de que las
empresas multinacionales, por tener operaciones y relaciones comerciales con otros
paises, presentan un comportamiento particular en su estructura de capital, que
contradice la posicion tradicional de la teoria del portafolio, que afirma que el riesgo
se disminuye diversificAndolo, esto obedece a que al operar en distintos paises, se
ven afectadas por el riesgo que representan sus socios comerciales, cuando aquellos
tienen unas condiciones de estabilidad politica, proteccion de los derechos de
propiedad y desarrollo del mercado de capitales menos favorables que las del pais de
origen de la firma. En tales condiciones, las empresas multinacionales —al menos en
Estados Unidos— presentan menor endeudamiento que sus competidoras
“domésticas”; sin embargo, no es asi en paises como Canadd, Espafia o Francia,
hecho que puede atribuirse al tipo de socios comerciales de esos paises, que son
paises desarrollados; no como en el caso de Estados Unidos, que tiene relaciones
comerciales con muchos paises con mayores niveles de riesgo que el suyo. (Ramirez
y Kwok, 2010)

Mesocontextualizacion

Latinoamérica es una region donde existe alta concentracion de propiedad en las

empresas, correlacionada positivamente con el endeudamiento, lo que demuestra una
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tendencia a conservar este tipo de estructura de propiedad y a financiarse
principalmente con recursos de deuda. Los accionistas controlantes en esta region
son adversos a compartir la propiedad y por ello recurren en menor nivel a la

financiacion con recursos de capital. (Céspedes et al., 2010)

En el contexto latinoamericano se ha investigado sobre la relacion de la estructura de
capital con la estructura de propiedad de las empresas, con varios resultados
relevantes, como la alta concentracion de propiedad de las empresas en la region,
variable que muestra una relacion fuertemente positiva con el endeudamiento, que es
la fuente de financiamiento preferida, ya que en las empresas donde hay un nimero
reducido de accionistas controlantes, estos no quieren democratizar la propiedad
porque temen perder el control y por ello evitan las emisiones de acciones. Las
conclusiones del estudio tuvieron mayor incidencia en Chile y Brasil. (Céspedes et
al., 2010)

Igualmente, se observa en los paises latinoamericanos su sistema legal proveniente
del derecho civil o francés, con caracteristicas predominantes como una menor
proteccion al inversionista, mayor riesgo de expropiacion, mas alto costo de capital,
menor pago de dividendos por parte de las firmas y, en general, un nivel de
desarrollo de mercado bajo. Para este estudio se utilizd una base de datos de 806
firmas, en el lapso 1996-2005. (Céspedes et al., 2010)

Un caso de sector industrial del contexto internacional es la industria naviera, donde
se observa un efecto marcado de las variables con mayor nivel de correlacién con la
estructura de capital como la tangibilidad de los activos, la rentabilidad y muy baja
incidencia de las variables particulares del pais. Es una industria que presenta
caracteristicas mas homogéneas; ademas, por el tamafio de las empresas que la
componen tiene acceso al mercado de capitales y a la emision de instrumentos de

deuda como los bonos (Drobetz et al., 2013).

Microcontextualizacion
Se realizd un estudio a través del cual se pretendia comprobar si las empresas

ecuatorianas cuentan con una estructura de capital objetiva, para ello se tomaron en



cuenta estados financieros anuales del periodo 2007 al 2012 de un total de 94
empresas ecuatorianas pertenecientes a los sectores de Agricultura y Pesca,
Industrias Manufactureras, Electricidad Gas, Comercio al por Mayor y Menor,
Transporte Almacenamiento y Comunicaciones, Hoteles y Restaurantes, Actividades
Inmobiliarias. (Sinche, 2016)

Las investigaciones respecto al tema estudiado estima modelos de ajuste parcial para
el apalancamiento, basado en la hipdtesis de que las transacciones costosas hacen
enddgena la velocidad de ajuste a los ratios de apalancamiento objetivo. Sin
embargo, algunos estudios cuestionan el poder de estas pruebas. Aunque no se ha
encontrado evidencia directa sobre el poder de una especificacion de ajuste parcial,
los resultados para Ecuador son consistentes con la I6gica del modelo, pues son

estadisticamente significativos. (Sinche, 2016)

Ecuador al ser un pais en desarrollo tiene caracteristicas propias de su estructura
econdmica que influye en el comportamiento de ajuste de las empresas y reflejan los
costos y beneficios de las transacciones en los mercados locales. La estructura de
capital de una empresa refleja no sélo sus propias caracteristicas sino también el
entorno y las tradiciones en las que opera. (Sinche, 2016)

Se comenzO por estimar un modelo de ajuste parcial estandar de los costos en
Ecuador durante el periodo 2007 a 2012. Partiendo de la hipétesis uno se dice que la
velocidad de ajuste se encuentra en el intervalo de cero a uno, de acuerdo con un
modelo dinamico de apalancamiento. Los ajustes medios alcanzan aproximadamente
el 25,67% y 47,74% anual en el corto y largo plazo y varian en funcién de costos de
transaccion, mismos que son mas altos en el largo plazo en un 22 por ciento con
respecto al corto plazo cuyos coeficientes son significativos y se cumple la teoria de
del equilibrio de la estructura de capital. Las medianas empresas en Ecuador, por
falta de informacion, asistencia técnica, crédito y modernizacion de los organismos
oficiales, no ha podido expandir sus productos para el mercado internacional, la
velocidad de ajuste al ratio de endeudamiento optimo en el caso de las empresas seria
lenta, ademas variaria segun el tipo de deuda (deuda de corto plazo y deuda de largo
plazo). (Sinche, 2016)



El comercio ecuatoriano, pese a ciertos cambios cualitativos y cuantitativos, no ha
podido adquirir autonomia y desarrollo, y modificar su antigua estructura. Sigue
dependiendo de tres productos primarios: petroleo, banano y camaron, cuyo valor
agregado es bastante limitado, ademas de que su comercio esté sujeto a la voluntad
de los monopolios y politicas comerciales externas. En general, las velocidades de
ajuste son relativamente bajas, lo que indica fricciones significativas en el mercado

en comparacion con las economias méas desarrolladas. (Sinche, 2016)

La Economia en Ecuador no presenta mayor crecimiento en los Gltimos afios y ello
se debe a los efectos que tienen el precio de petroleo y la apreciacion del dolar, se
puede decir entonces que, el problema va mas alla y se convierte mas bien en una
complicacion estructural en todos los mercados internacionales; pero sobre todo en
aquellos paises menos desarrollados. A esta realidad se suma que, las medianas
empresas no apuestan por el Mercado de Valores debido al desconocimiento y la
confianza en las fuentes tradicionales de financiamiento como es el caso de los
bancos y las fuentes particulares de ahorro. La ignorancia de varias ventajas es
quizas, uno de los mayores limitantes al momento de decidirse por esta alternativa, si
la economia ecuatoriana recibiera el suficiente apoyo de las instituciones oficiales y
de las organizaciones de asistencia técnica internacional, tiene muchas condiciones
para constituirse en el motor del desarrollo y tener mayor participacion de producir

para el mercado internacional. (Sinche, 2016)

La evidencia de que las velocidades de ajuste varian plausiblemente con las
diferencias internacionales en las caracteristicas importantes del sistema financiero
brinda apoyo para la aplicabilidad de un modelo de ajuste parcial del ajuste de
apalancamiento a las empresas privadas. (Sinche, 2016)



1.2.2. Analisis critico

Graéfico 1: Arbol de problemas

Inapropiada toma

Desconocimiento

E— dlel efecto del Insuficiente los gerentes
apalancamiento en cont_rol de_ riesgos financieros
las empresas financieros
PROBLEMA Disminucion de liquidez o incapacidad de atender pagos
Incumplimiento de Estructura de Disminucion
CAUSAS obligaciones capital inadecuada del valor de la
empresa

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

La estructura de capital es una de las areas mas complejas en la toma de decisiones
financieras debido a su interrelacion con otras variables de decision financiera una de
ellas es el apalancamiento el mismo que incrementa tanto los rendimientos como el

riesgo dentro de la empresa.

Las empresas para poder desarrollar sus actividades con normalidad generan
necesidades importantes de liquidez, debido a esto las empresas deben recurrir al
apalancamiento, es decir la adquisicion de deuda que genera costos fijos los cuales
deben ser cubiertos independientemente de los ingresos que genere la empresa, un
deficiente analisis de apalancamiento expone a la empresa a una disminucion de la
liquidez e incapacidad de poder atender sus pagos, a su vez la estructura de capital
se ve influenciada por una alta proporcién de deuda y el riesgo que esto conlleva,

que influye en el costo promedio ponderado de capital.

El monto del apalancamiento en la estructura de capital de la empresa puede variar
significativamente su valor, al modificar el rendimiento y el riesgo. Cuanto mayor es

el monto de la deuda de la empresa, mayores son los gastos financieros, y esos gastos

de decisiones de



se deben pagar independientemente de como se vendan los productos de la empresa.
Debido al efecto tan fuerte que tiene el apalancamiento sobre la compafiia, el gerente
financiero debe saber como medirlo y evaluarlo, en particular cuando toma

decisiones de estructura de capital. (Gitman y Zutter, 2012)

1.2.3. Prognosis

De no tomar en cuenta la importancia de la estructura de capital y el nivel de
apalancamiento por parte de las empresas textiles de la provincia de Tungurahua, en
un futuro dichas empresas careceran de un analisis de los efectos de la estructura
de capital sobre los rendimientos de los dueios, pues la estructura de capital esta
intimamente relacionada con la situacion financiera a largo plazo de la empresa, por
lo tanto las decisiones sobre la estructura de capital pueden tener implicaciones de

gran importancia sobre el valor de la empresa y su costo de capital.

Sirihal y Melo, (1999) sefialan que la estructura Optima de capital se alcanza en
funcién al hecho de que, hasta un determinado limite, el endeudamiento propiciaria
una ganancia de valor para las empresas y, después de ese limite, la situacion se

invertiria. Las causas de estas ganancias y pérdidas se asocian al endeudamiento.

La estructura de capital no es mas que la combinacion de acciones, obligaciones y
otros instrumentos financieros con los que la empresa financia sus inversiones
permanentes. La empresa busca combinar de manera eficiente estos instrumentos a
fin de obtener los mejores resultados posibles. Por tanto, la estructura de capital
Optima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de modo
tal que se maximice el precio de las acciones. O sea, la combinacion que resulte mas
atrayente para los inversores potenciales.

Las empresas en la practica muestran desiguales niveles de apalancamiento
financiero y existen diferentes posturas alrededor del efecto de la estructura de

financiamiento sobre el valor y la rentabilidad.

La disminucién de la liquidez en las empresas, no genera inversion a largo plazo y

afecta a la vez las decisiones de capital de trabajo. Al no realizarse un analisis del
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nivel de apalancamiento se expone a la empresa a un riesgo financiero que es
resultado de las decisiones de financiamiento, por la probabilidad de no cubrir

normalmente sus deudas por falta de liquidez.

Las empresas que tienen un nivel alto de apalancamiento si bien pueden lograr
maximizar sus utilidades, generan riesgo; frente a este factor los accionistas
demandan rendimientos mas altos, haciendo que los costos de capital y costo
promedio ponderado de capital se eleven. Al existir costos de capital elevados las
empresas deben exigirse rentabilidades superiores para considerarse que ha
existido un efecto positivo respecto a las decisiones de financiacién. Si no existe un
adecuado andlisis de estos factores, la politica de financiamiento adoptada puede

desencadenar en niveles de sobre endeudamiento y la posterior quiebra empresarial.

1.2.4. Formulacion del problema

¢De qué manera la estructura de capital incide en el nivel de apalancamiento de las

empresas textiles de la provincia de Tungurahua?

1.2.5. Interrogantes

= ;COmo se determina la estructura de capital de las empresas textiles de la

provincia de Tungurahua?

= ;Cual es el grado de apalancamiento de las empresas textiles de la Provincia de

Tungurahua?

= ;Qué relacion existe entre las variables de estructura de capital y nivel de

apalancamiento de las empresas textiles de la provincia de Tungurahua?

1.2.6. Delimitacién del objeto de estudio

Campo: Finanzas y Administracion.



Area: Empresarial
Aspecto: Estructura de capital y nivel de apalancamiento

Espacial: Provincia de Tungurahua

1.3. Justificacion

El estudio de la estructura de capital tiene importancia para el crecimiento de las
pequefias y medianas empresa, pues dependiendo de los niveles de deuda y capital se
generan resultados a favor o en contra de la organizacion. El estudio de la estructura
de capital es fundamental en la gestion financiera, ya que es necesario siempre
definir si existen limites en los niveles de deuda, asi como los requisitos para acceder

a estos pueden afectar al crecimiento o caida de las organizaciones. (Rivera, 1998)

Al momento de tomar decisiones de apalancamiento, diferentes teorias se inclinan a
que es mejor obtener financiamiento a través de obligaciones con terceros, como
entidades financieras o bancos, y finalmente obtener apalancamiento a traves del
capital de los socios. Realmente, la mejor opcidn se encuentra al evaluar diferentes
indicadores y variaciones que permitan comparar las opciones y el nivel de riesgo,
para asi decidir cual es la mas conveniente; por lo general siempre resulta mejor

tomar financiamiento a largo plazo.

Una estructura dptima de capital se encuentra cuando los inversionistas obtienen una
oferta de valor significativa, es decir, que la utilidad por accion —-UPA- sea mayor, y
cuando se aprovecha el apalancamiento financiero sin superar los niveles de riesgo
de mercado, sin embargo se debe tomar en cuenta la variacion de las condiciones
econdmicas del pais y del sector en que se encuentre ubicada la empresa, ademas la
evaluacion de decisiones a través de diferentes indicadores financieros que permitan

tomar una decision mas acertada en todos los casos. (Rivera, 1998)

La presente investigacion es justificable en la medida que se presta al analisis de uno
de los problemas mas comunes en la mayor parte de empresas, que es determinar
cual es la combinacion mas iddnea entre recursos propios y ajenos que generen un

mayor valor a la empresa, en vista que el sector manufacturero es uno de los pilares

10



de la economia del pais, para un adecuado funcionamiento requieren de inversiones
altas en infraestructura y capital de trabajo, para esto obligatoriamente deben
buscar mecanismos de financiamiento, pues las empresas enfrentan diariamente
decisiones financieras en busqueda de crecer e implementar nuevos proyectos, para
este fin es necesario el apalancamiento, es decir el uso del dinero prestado para
financiar inversiones; sin embargo existe el temor a endeudarse limitando las

posibilidades de expansion o sobreendeudamiento.

Este estudio cuenta con el acceso a informacion sustentable que permitird comprobar
las hipdtesis planteadas, a través de la pagina de la superintendencia de compafiias,
valores y seguros en la cual se podra encontrar toda la informacion necesaria para el

analisis correspondiente.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Analizar la relacion entre la estructura de capital y el nivel de apalancamiento de las
empresas textiles de la provincia de Tungurahua, mediante el calculo de indicadores

financieros que permita determinar la relacion entre las variables.
1.4.2. Objetivos especificos
= Evaluar la estructura de capital de las empresas para determinar el costo de

capital.

= Calcular el grado de apalancamiento operativo y financiero de las empresas
textiles de la Provincia de Tungurahua para determinar los rendimientos de los

inversionistas.

= Medir la incidencia entre el costo promedio ponderado de capital y el nivel de

apalancamiento financiero de las empresas.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

En los Ultimos 60 afios determinar cual es la combinacién de recursos propios y
ajenos que genera un mayor valor de empresa ha sido tema de amplia controversia;
esto a partir de la primera tesis de la irrelevancia de la estructura de capital de Miller
y Modigliani, que en ambiente de mercados perfectos encuentra irrelevante la
composicion de la deuda de la empresa, en la determinacion de su valor. (Miller y
Modigliani, 1958).

Sin embargo, se realiz6 otro estudio en 1963 en el cual los mismos autores concluyen
que por el efecto fiscal de la deuda o ahorro de impuestos esta si influye en el valor

de la empresa (Miller y Modigliani, 1963).

A través de estos planteamientos e incluso desde la tesis tradicional, como lo afirman
Shyam - Sunder y Myers en 1998, la teoria de estructura de capital ha estado

dominada por la busqueda de la estructura 6ptima de capital.

Precisamente en este Ultimo sentido surge la teoria del trade-off o del optimo
financiero, en 1984 a partir de las investigaciones de Bradley, Jarrell y Kim, quienes
Ilegaron a la conclusion de que a partir de determinados factores la empresa se ajusta
en el tiempo a una estructura dptima de capital, que crea un equilibrio perfecto entre
los costos de quiebra y el escudo fiscal de la deuda (Bradley et al., 1984).

La presentacion estandar de la teoria del trade-off (por su denominacion en ingles) o
del optimo financiero la realizaron Bradley, Jarrell y Kim (1984), (Frank y Goyal,
2008) y fundamentalmente sintetiza la esencia de los modelos de Kraus y
Litzenberger, Scott, Kim y Titman, que tienen en cuenta los costos de quiebra y
ventajas de los impuestos, los costos de agencia de los instrumentos de deuda de
Jensen y Meckling (1976) y Myers (1977) y la pérdida potencial de los escudos

fiscales por razones distintas a la deuda, y otros argumentos relacionados.
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La conclusion principal en este modelo es que para cada empresa existe una
estructura de capital dptima, como un punto medio entre las ventajas fiscales y no

fiscales de la deuda y el costo de capital.

La velocidad de ajuste a este 6ptimo depende de las condiciones propias de cada

empresa y se plantea desde los siguientes supuestos:

-Un incremento en los costos de quiebra reduce el nivel éptimo de deuda.

-Un incremento en los escudos fiscales diferentes a la deuda reduce el nivel 6ptimo
de deuda.

-Un incremento en la tasa de impuestos al patrimonio de las personas incrementa el
nivel 6ptimo de deuda.

-En la estructura de capital 6ptima, un incremento en la tasa marginal de interés a los
titulares de los bonos disminuye el nivel 6ptimo de deuda.

-El efecto del riesgo es ambiguo, incluso si la incertidumbre se asume con una
distribucion normal. Para parametros razonables de valor, los autores muestran que la
relacion entre el nivel de endeudamiento y la volatilidad es negativa. (Frank et al.,
2008)

En contraposicion, Myers y Majluf afirmaron que la empresa no tiene una estructura
Optima de capital, criticaron la capacidad de la teoria del trade-off para explicar la
dispersion en los ratios de endeudamiento y en su teoria de la jerarquia de
preferencias o del pecking-order; también afirman que las empresas siguen una
jerarquia a la hora de buscar financiacion, prefiriendo en primer lugar el
financiamiento interno, luego el externo solamente si es necesario y buscando mayor
plazo y menores tasas; en tercer lugar, la emision de bonos y solamente como ultima

opcidn la emisién de acciones (Myers y Majluf, 1984).

La teoria del pecking-order o de la jerarquia de preferencias fue presentada por
Myers (1984) y Myers y Majluf (1984), quienes partieron de la consideracion de que
no existe un optimo, como lo afirma la teoria del trade-off, sino mas bien que la
estructura de capital se puede explicar a partir de la asimetria de informacion. En este
escenario las firmas tienen a su disposicion tres fuentes de financiamiento
disponibles sobre las cuales decidir, y debido a la existencia de fricciones como la

asimetria de informacidn, la fuente preferida seran las utilidades retenidas; si no
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existen 0 no son suficientes, se recurrira a la deuda financiera, buscando el menor
costo en principio. La siguiente alternativa serd la emision de deuda (bonos) y
solamente como ultimo recurso (y que por lo tanto se evitard a toda costa) se

realizard una emision de acciones. (Myers y Majluf, 1984).

La seleccion de fuentes entonces obedece a esta jerarquia y tiene relacion con la
informacion asimétrica que se presenta en los mercados reales, puesto que en esta

teoria no hay nocién de un ratio éptimo de endeudamiento (Frank y Goyal, 2009).

El problema de la financiacién o la estructura de capital en la generacion de valor por
parte de las empresas tiene algunos factores que han demostrado de forma empirica
su capacidad explicativa de las decisiones de financiacion, sobre los cuales se han
construido los modelos econométricos que soportan las diferentes teorias, aunque el
problema de la estructura de capital no solamente es de indole teorica, puesto que
incide directamente sobre la capacidad de generar valor de una empresa. (Mejia,
2013)

El problema de la estructura de capital hace referencia al posible efecto de
retroalimentacion que podria darse si variando la mezcla entre los fondos propios y la
deuda se pudiese alterar el valor de la empresa. Se puede expresar por tanto como la
forma en que se financia una empresa afectado a su valor de mercado, es decir
encontrar la combinacion dptima Deudas/Fondos propios que maximiza el valor de la

empresa (Mascarefias, 2008, p. 2).

2.2. Fundamentacion filoséfica

La investigacion se basa en el paradigma positivista, por cuanto la metodologia que
se utilizara para generar conocimientos se basan en estados financieros que
proporcionaran resultados cuantitativos para andlisis posteriores que permitan dejar

un aporte al conocimiento de la colectividad.

Al respecto de la investigacion cientifica Legra & Silva (2017) manifiestan que:
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“Es el proceso enmarcado por componente que presenta una concatenacion
I6gica, espacial, temporal, consciente, socializada, innovadora y creativa a
través de un conjunto de procedimientos y técnicas racionales y empiricas
que tienen como finalidad dar solucion a una problematica. Ademas, tiene
respuestas y realidades objetivas por alcanzar conocimientos cientificos y

hallazgos significativos.”
Dentro de esta perspectiva Martinez (2015) indica que:

“El paradigma positivista se califica de cuantitativo, empirico-analitico,
racionalista, sistemético gerencial y cientifico tecnoldgico. Por tanto, tiene
como objetivo comprobar una hipotesis por medios estadisticos o determinar
los parametros de una determinada variable mediante la expresion

numérica’ (p.14).

2.3. Fundamentacion legal

La presente trabajo de investigacion se encuentra respaldado dentro del marco legal

ecuatoriano con relacion a la siguiente normativa:

En la Constitucion de la Republica (2008), Titulo VI “Régimen de Desarrollo”,
Capitulo Cuarto “Soberania Economica”, articulo 284 numeral 2 establece que la
politica econdmica tiene el siguiente objetivo “Incentivar la produccion nacional, la
productividad y competitividad sistémicas, la acumulacion del conocimiento
cientifico y tecnoldgico, la insercion estratégica en la economia mundial y las

actividades productivas complementarias en la integracion regional”.

Con base a la Constitucion de la Republica del Ecuador Titulo 1l Derechos, Capitulo
Segundo Derechos del Buen Vivir, Seccion Segunda Articulo 14 donde: (Asamblea
Nacional, 2011) “Se reconoce el derecho de la poblacién a vivir en un ambiente sano
y ecologicamente equilibrado, que garantice la sostenibilidad y el buen vivir, sumak
kawsay”’; y en el Articulo 15 menciona que el Estado promoverd, en el sector pablico
y privado, el uso de tecnologias ambientalmente limpias y de energias alternativas no
contaminantes y de bajo impacto. La soberania energética no se alcanzara en

detrimento de la soberania alimentaria, ni afectara el derecho al agua.
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Ademaés en el Art. 339 de la misma normativa se menciona que el Estado promovera
las inversiones nacionales y extranjeras, y establecerd regulaciones especificas de
acuerdo a sus tipos, otorgando prioridad a la inversion nacional. Las inversiones se
orientaran con criterios de diversificacion productiva, innovacion tecnologica, y

generacion de equilibrios regionales y sectoriales (Asamblea Nacional, 2011).

Con respecto a la creacion de una empresa se ha tomado en consideracion la Ley de
Compaiiias, Seccion I, Articulo 1 (H. Congreso Nacional, 1999) que menciona sobre
el Contrato de compafia mediante el cual dos 0 més personas unen sus capitales o

industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades.
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2.4. Categorias fundamentales

Gréfico 2: Categorias Fundamentales

Nivel de
Apalancamiento

Estructura de
Capital

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
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2.4.1. Constelacion de ideas

Gréafico 3: Constelacion de ideas de las variables

/
N

Elaborado por: Estefania Atiencia A -
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2.4.2. Marco conceptual de la variable independiente

Gestion empresarial

Rubio (2015) manifiesta que “la gestion se apoya y funciona a través de personas,

por lo general equipos de trabajo, para poder lograr resultados ” (pag. 12).

De forma similar, Hernandez (2011) recomienda que “para existir y prosperar, toda
organizacion tendra que convertirse en un agente de cambio y la tecnologia sera el

principal agente para el cambio econémico” (pag. 50).

Toda empresa estd constituida por una serie de elementos tanto tangibles como
intangibles, sin embargo se debe tener especial atencién al talento humano, ya que
este constituye el motor de la empresa, los niveles de motivacidén que presenten son
el termdmetro de la salud de la organizacion, una buena gestion empresarial pasa por
una buena gestion del talento humano, de una buena organizacion de los roles de
cada uno de sus miembros los mismos que deben tener clara la visién, mision,
politicas, objetivos de la empresa pues ellos contribuyen para su cumplimiento, lo
que permite el mejoramiento de la productividad y por ende de la competitividad de
la empresa; en toda empresa es necesario una permanente capacitacion del personal

para obtener adecuados niveles de motivacion y estabilidad laboral.}

Andlisis financiero

El analisis financiero es importante para la administracion adecuada en la toma de
decisiones de una empresa, detectar las dificultades futuras para predecir la situacién
econdmica, financiera y aplicar correctivos adecuados para solventarlas. Es
importante realizar un anélisis financiero como una herramienta clave para una

eficiente gestion financiera.

Segun Gitman (2003), “El andlisis financiero se basa en la liquidez, solvencia,

eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una entidad. Es

decir que el estudio de los ratios financieros se concluye como predictores del éxito

de una entidad o a la vez un fracaso empresarial que puede afectar. El analisis
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financiero se basa en cifras ajustadas con la inflacion presentando una informacion
vélida y precisa que determine las condiciones financieras de los negocios y la

gestion eficiente que permita predecir su rentabilidad. ”
Gestion financiera

“Revisada la literatura, la gestion financiera trata del manejo correcto de los
recursos econémicos y financieros y de la adecuada toma de decisiones que permita
a las empresas mantenerse en un mercado competitivo; por lo tanto, a traves de la
gestion se quiere identificar las fortalezas y debilidades de la gestion administrativa
y financiera de las empresas, mediante un andlisis efectivo que permita tomar
decisiones acertadas y oportunas, lo cual contribuye a la optimizacién de los
recursos, mejoramiento de la rentabilidad, un ambiente de trabajo Optimo vy
proyecciones de crecimiento a las empresas” (Velasquez Gomez, Ponce Alava, &
Franco Coello, 2016, pég. 16).

Este campo cubre las acciones que el gerente financiero de la empresa esta llamado a
cumplir, estos aspectos giran alrededor de todas las acciones financieras que cumple
una empresa, en el campo de las empresas textiles la gestién financiera no solamente
se debe enmarcar en el aspecto contable de la empresa, si no debe permitir que los
datos proporcionados brinden una vision clara de la evaluacion de la empresa a los
gerentes, al tiempo que se establezcan prioridades en las acciones que tomen en
cuenta los aspectos financieros y los aspectos operativos de la empresa, y la
evaluacion de las alternativas de financiamiento buscando siempre la mayor

rentabilidad al menor costo.

Decisiones financieras

Todas las decisiones que se toman en un empresa gira alrededor de la rentabilidad
que estas produzcan para la misma; al ser el campo textil un area bastante variable,
por una serie de factores que influyen en el mercado, tanto la competencia como los

ciclos de produccién, es necesario que se realicen analisis exhaustivos para poder
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contar con informacion valida que permita que la toma de decisiones sean lo menos
riesgosas posibles; no es menos cierto que el mercado local y nacional es cambiante
y debido a las politicas nacionales muchas veces se han visto sujetos a periodos de
recesion. Por lo que no es sencillo el invertir sin estar seguro de que el mercado
responsara para poder contar con los recursos monetarios suficiente y responder a las

obligaciones adquiridas.

Al respecto, Verona Martel y Déniz Mayor (2012) manifiestan: “Las acciones
financieras de una empresa estdn formadas por dos tipos de decisiones
estrechamente relacionadas entre si —y que estan correlacionas conjuntamente—: las
decisiones de inversion y las decisiones de financiacion. La empresa debe conocer
en todo momento qué rentabilidad va a obtener de sus inversiones y qué coste le

supondra la financiacion al llevar a cabo las operaciones. ” (pag. 369)

Por lo antes mencionado tanto las decisiones de inversién como las decisiones de
financiacion deben responder a las proyecciones de crecimiento del mercado
previstas de acuerdo a los indicadores analizados; por tanto es muy importante que
sea un especialista financiero el que seleccione cuales han de ser los mejores
indicadores que van a ser tomados en cuenta antes de adquirir responsabilidades con
terceros ya que de no acertadas las decisiones la empresa se veria en serios

problemas al no poder cumplir con los compromisos adquiridos.

Estructura de capital

En tal consideracion, Mesa (2011) se refiri6 a la estructura de capital como “la forma
0 composicién de la financiacién a largo plazo de los activos de la empresa

distinguiendo esencialmente entre recursos ajenos y recursos propios” (pag. 19).

Ademaés, Pulloguinga (2013) la definio como “la sumatoria de los fondos
provenientes de aportes propios y los adquiridos mediante endeudamiento a largo
plazo” (p&g. 70); mientras que Higuerey (2016) establecié que la estructura de
capital en una empresa “estd constituida por las fuentes de financiamiento a largo
plazo que utiliza para poner en marcha las inversiones a realizar, que previamente

se han evaluado” (pag. 8); en forma similar Ross, Westerfield y Jaffe (2006)
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manifestaron que “la estructura de capital (o estructura financiera) de una empresa
es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital que utiliza la organizacion

para financiar sus operaciones”.

Tanto los aportes propios como los fondos adquiridos por endeudamientos son
necesarios para el normal funcionamiento de una empresa; incluso la pequefias
empresas si quieren competir en el mercado deben buscar apalancamiento para
contar con recursos suficientes para la compra de materia prima, mejoramiento
infraestructuras, adquisicion de compromisos con sus proveedores y clientes
cumplimiento de responsabilidad, etc. En este contexto una adecuada estructura de
capital ha de responder a un analisis detallado de todos los indicadores financieros
posibles, pero siempre existira una cantidad de riesgo inmersa en la toma de
cualquier decision; sin embargo si una empresa cuenta con una adecuada estructura

de capital es més probable su éxito.

Mientras que Rodriguez (2015) manifiesta que “es un concepto relacionado con
flujos mas que con montos estaticos. Los flujos futuros se tendran que repartir
conforme el disefio dptimo que decidamos. La empresa, al compartir sus flujos

futuros con acreedores, estd sujeta a un riesgo financiero” (pag. 80).

Lo que menciona Rodriguez, refuerza lo que se analiz6 anteriormente, en el sentido
de que los flujos de capital son dinamicos y estos depende de multiples factores por
lo que para la toma de decisiones de la empresa se debe realizar planificaciones
financieras a largo plazo lo que permita garantizar la vida de la empresa al tiempo
que se establezcan montos de endeudamiento que puedan ser soportados por la
produccion y ventas para no caer en un circulos de basqueda de deuda para pagar

otra deuda.

Teorias sobre la estructura de capital

Tesis Tradicional (Relevancia)

En palabras de Zambrano y Acufia (2011) la tesis tradicional fue uno de los

primeros aportes teoricos, defendia la idea de  “una combinacién Optima entre
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capital propio y deuda en busca de minimizar el costo de capital y maximizar el
valor de la firma” (Zambrano & Acufia, 2011, p.84), en este sentido el enfoque
explica que puede existir una estructura de capital Optima a través del uso
moderado del apalancamiento financiero, en virtud de que la deuda tiene un costo
mas barato de financiacion que disminuye el costo promedio ponderado de capital,
por consiguiente incrementa el valor de la empresa. Si en una empresa existe mayor
apalancamiento “los accionistas exigen mayores rendimientos hasta un momento en
que su exigencia compensa el uso de la deuda mas barata” (Zambrano & Acufia,
2011, p.87), otro supuesto era que con el aumento de deuda existe un incremento
del riesgo de insolvencia, por consiguiente los accionistas y acreedores demandan
incremento en sus rendimientos provocando un aumento del costo de capital lo

que conlleva una disminucion en el valor de la firma.

Si bien siempre los duefios o accionistas de las empresas exigen mayores indices de
rentabilidad, se debe considerar que estos han de responder a una adecuada
planificacion financiera, recordemos que toda empresa es una negocio y por tanto
debe producir ganancias, pero al mismo tiempo se debe considerar que los mercados
actuales exigen inversiones permanentes por parte de la empresa tanto en tecnologia
como en marketing ya que la competencia marca cada vez mayores exigencias para
las empresas; si esto no es entendido por los accionistas la empresa no podra salir
adelante, lo ideal seria que se guarde un equilibrio entre el endeudamiento y el
aporte de capital de los socios pero no siempre los socios cuentan con el dinero
necesario para dar las inyecciones de capital que la empresa necesita siendo

entonces obligatorio el recurrir al apalancamiento con instituciones financieras.

Tesis de la Irrelevancia de Modigliani y Miller (1958).

Segun el aporte Zambrano y Acufia (2011), esta teoria es aplicable al igual que la

anterior

para mercados perfectos, sus autores Modigliani y Miller argumentaban que “/as
decisiones de estructura financiera no afectan al valor de la firma” (Zambrano y

Acufia, 2011, p.84), esta teoria apoyaba la premisa de que los resultados operativos
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de una empresa son los que determinaban el valor de la misma, bajo el contexto de
un mercado perfecto con las siguientes caracteristicas: inexistencia de costos de
transaccion, no existe asimetria de informacion, no existe incidencia de los agentes
en la formacion de precios de mercado, no existen impuestos sobre utilidades
empresariales, la empresa no tiene crecimiento, entre otras. (Zambrano Yy

Acufa, 2011). En este sentido se desarrollaron dos proposiciones:

Proposicion I. Los autores aseveran que el valor de una empresa en el mercado
y el costo de capital no se relacionan con la estructura de capital, es decir
el valor de la empresa no mantiene relacion con el nivel de apalancamiento
financiero, este valor no varia ante combinaciones distintas en la estructura de

capital.

Proposicion 1l. Se argumentaba que “el costo del capital propio es una
funcion lineal del nivel de endeudamiento ”, (Zambrano y Acufia, 2011, p.88).
Es decir un mayor ratio de deuda genera un mayor rendimiento sobre los

capitales propios.

Segun Zambrano y Acufia (2011), posterior a estas proposiciones surgieron
diversos cuestionamientos, argumentando que los mercados no son perfectos,
en ellos existen impuestos, costos de quiebra, conflictos entre accionistas y
acreedores y asimetria de informacion, bajo este contexto surgieron teorias

considerando estas imperfecciones del mercado.

= Mercados Imperfectos

Diferentes investigaciones se han desarrollado bajo la premisa de que el
desenvolvimiento del mercado esta lejos de la perfeccion, incluyendo en el
analisis diversos factores que lo afectan, sin embargo es posible que adn no

se hayan analizado todas las imperfecciones existentes (Zambrano y Acufia, 2011).

De lo que se ha investigado, sobre todo en el mercado textil en la provincia de
Tungurahua, no se puede hablar del mercado perfecto ya que en el mismo se

presentan una serie de factores que generan incertidumbre para las tomas de
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decisiones, por lo que la estructura de capital debe ser lo m&s mesurada posible,
utilizando el apalancamiento como un recurso, sin que este sea el todo o el unico

recursos al que pueda recurrir la empresa.

Teoria del Equilibrio de la Estructura de Capital o Trade Off

Parafraseando a Zambrano y Acufia (2011), bajo esta teoria se precisa limites a la
deuda propuesta por Modigliani y Miller en 1963, es un compendio de las teorias
que aseguran la existencia de una combinacion dptima entre deuda y capital
como determinantes en la maximizacion del valor de la empresa, esta teoria llamada
también del oOptimo financiero, “justifica proporciones moderadas de
endeudamiento “(Zambrano y Acufia, 2011, p.93) en virtud de que si una empresa
incrementa su nivel de endeudamiento, debe ofrecer mayores réditos a sus
acreedores, por consiguiente su probabilidad de quiebra aumenta asi como su costo
de capital, consecuentemente se reduce su valor de mercado. (Mascarefias, 2008).
La teoria introduce conceptos relacionados a costos de quiebra y ventajas de
impuestos, costos de agencia y pérdida de escudos fiscales (Mejia, 2013). Al referirse
a costos de quiebra se hace referencia a la probabilidad de que la empresa no pueda
hacer frente a las obligaciones contraidas por tener un excesivo endeudamiento, el
problema radica en los costos que la quiebra e insolvencia generan: discusiones y
retraso en la liquidacion de activos, costos legales, pérdida de puestos de trabajo,

entre otros.

Como lo menciona Zambrano y Acufia son muchos los indicadores que deben ser
tomados en cuenta al momento de optar por un apalancamiento ya que es
relativamente facil el conseguir un crédito en una institucion financiera para la
industria del ramo textil en Tungurahua, lo que resulta dificil es el lograr cubrir los
montos que la deuda genera, ya que la empresa debe buscar los mayores réditos a
sus acreedores; por lo que no siempre se logra condiciones Optimas de
financiamiento, por ello se debe considerar los puntos de equilibrio para estar

seguros que se pueden cumplir con las obligaciones.
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Teoria de la Agencia o de los Costos de Agencia

Esta teoria analiza la estructura de capital a partir de conflictos que surgen entre
acreedores, socios y directivos, a estos conflictos se los denomina problemas de
agencia, los cuales generan costos de agencia. Los costos de agencia ‘“son costos
que surgen debido a la separacion entre los duefios de la compafia y sus
administradores” (Gitman & Zutter, 2012, p.519), en razén de que los
administradores y los duefios no comparten siempre los mismos intereses,
consecuentemente estos costos se trasladan a los accionistas e involucran una
pérdida en su riqueza (Gitman & Zutter, 2012). Segun Zambrano y Acuiia
(2011), tanto duefios como administradores buscan maximizar su beneficio, los
administradores buscan poder y control, mientras que los duefios anhelan incremento
del valor de la empresa; en este sentido se menciona que “existird una combinacion
Optima de dicha estructura que minimice los costes de agencia y maximice el

valor de la compafiia” (Mascarefias, 2008, p.20).

Muchas veces los administradores y los duefios deben trabajar en armonia por el
bien comdn de la empresa, sin embargo muchas de las ocasiones ante los
primeros problemas que se presentan se trata de buscar culpables, lo que genera
ambientes laborales no adecuados, es fundamental el tomar los correctivos a
tiempo para no llegar a una crisis si existen errores estos deben ser corregidos,
sin embargo a veces se toman decisiones, basadas en proyecciones financieras no

adecuadas y los resultados son negativos.
Teoria de la Jerarquia de Preferencias o Pecking Order.

Multiples empresas tienen gran aceptacion por la teoria de Jerarquia de
preferencias, la cual afirma que “nho existe una estructura éptima que equilibre los
beneficios y desventajas de la deuda sino que mas bien los gerentes buscan
incrementar sus inversiones utilizando una jerarquia de preferencias en cuanto al
uso de las fuentes de financiacién” (Zambrano y Acufia, 2011, p.95). Esta jerarquia
recurre inicialmente al financiamiento interno, en segundo orden se propone la
emision de deuda y en ultima instancia a la emision de acciones. Para Frank y Goyal

(citado en Zambrano y Acuiia, 2011) esta teoria se aplica a empresas que no
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buscan una 6ptima combinacion entre deuda y capital sino que quieren financiar sus
proyectos con sus propios recursos por temor a los conflictos y adversidades del
mercado o porque la informacion disponible no les otorga certeza para concretar sus

inversiones (informacion asimétrica).

Se puede considerar que este modelo de apalancamiento es el mas utilizado por
las empresas, por lo que el primer recurso es el financiamiento interno de los
mismos socios 0 propietarios dejando como segunda alternativa el

apalancamiento mediante endeudamiento con instituciones financieras.

Teoria de la Informacion Asimétrica.

Para Zambrano y Acufia, (2011) la informacion tiene caracteristicas de simetria o
asimetria, perfeccion o imperfeccion, es completa o incompleta; dentro de las
teorias de estructura de capital el término “informacion asimétrica” se
relaciona a la desigualdad en el acceso de informacién de los agentes de
mercado. Esta desigualdad origina la toma de decisiones erréneas en los mercados,
adicionalmente los intermediarios financieros quienes poseen mayor informacion
aprovechan esta situacion generando costos a las empresas por sus transacciones y

diversos contratos.

Costo Promedio Ponderado de Capital

Es un promedio ponderado de las dos fuentes de financiamiento de una empresa,
recursos provenientes de deuda o de aportaciones de capital. En palabras de Aznar,
Cayo & Cevallos (2016), el costo promedio ponderado de capital se lo conoce
comunmente como WACC (Weighted Average Cost of Capital) y su calculo se lo

realiza en base a la siguiente férmula:

K=Kd+(1—-t)*Pd+ Krp * Prp
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En donde:

K= Coste medio ponderado de capital

Kd= Costo de la deuda

t=  Tipo impositivo

Exigible (Pasivo)

Pd =
Total Pasivo y Patrimonio

Krp = Costo de los recursos propios

Patrimonio

Prp =
P Total Pasivo y Patrimonio

Costo de la deuda

Se lo representa por (Kd), se define como la tasa de interés con la que se financian

nuevos fondos recaudados a traveés de préstamos. Para el estudio financiero es

necesario calcular el costo de la deuda después de impuestos, asi Brealey, Myers

&Allen, (2010) argumentan que “el interéS que paga una empresa por el

endeudamiento se puede deducir de su ingreso gravable” (p.488), a esto se lo conoce

como costo de la deuda después de impuestos.

Kd = Kd(1 -t

Costo del capital propio o costo de capital

El costo de capital o costo del capital propio es “la tasa de rendimiento

esperada exigida por los inversionistas en el capital ordinario de la empresa”

(Brealey, Myers & Allen, 2010, p.241). Para realizar este célculo
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comunmente toman como fuente el modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM) desarrollado por Willian Sharpe en 1960, en el cual el uso de beta es un

elemento clave como medida de riesgo (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Aznar et al. (2016) menciona que el costo de capital llamado también costo de los

recursos propios Krp, se expresa mediante la siguiente formula:

Aznar et al. (2016) en su obra consideran que el costo de capital propio de una
empresa en un pais emergente es similar al que se obtuviera en un pais con
presencia de mercados bursatiles competitivos si se le adiciona una prima por
riesgo pais, de este modo la formula propuesta para medir el costo de capitales

propios en un pais con reducida presencia de mercados bursatiles es la siguiente:

Krp =Rf + B(Rm —Rf)+Rp

En donde:

Krp = Costo de los recursos propios
Rf = Tasa sin riesgo

B = Coeficiente de riesgo

(Rm - Rf) = Prima de riesgo de mercado
Rp = Riesgo Pais

Tasa sin riesgo o Tasa Libre de Riesgo (Rf).

Es la tasa de rendimiento de un activo libre de riesgo, segin Aznar et al.
(2016) generalmente se toma como referencia el tipo de interés de los Bonos de los

Estados Unidos de América a un plazo de 10 afios.
Beta — Coeficiente de riesgo (B).

El coeficiente Beta mide el riesgo sistematico de la empresa. Parafraseando a

Aznar et al. (2016), el Beta mide la relacion entre el riesgo de la inversion en
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relacién al riesgo de mercado y los valores obtenidos se interpretan de la siguiente

manera:

B=0 Lainversion no tiene riesgo
B =0,5 Lainversion registra la mitad de riesgo que el mercado
B=1 Lainversion tiene igual riesgo que el mercado

B=2 Lainversion mantiene el doble de riesgo que el mercado

El beta segun Van Horne y Wachowicz (2010) representa el riesgo del negocio y el
riesgo financiero de una empresa, para tratar de calcular el costo de los recursos
propios es necesario disponer de datos de compafias semejantes o con un nivel de
riesgo similar, pero estas empresas mantienen proporciones de deuda diferentes

a la de la empresa sobre la cual se pretende realizar el anélisis.

Bajo este contexto es necesario ajustar las betas por la diferencia en las
proporciones de deuda y capital. Para este efecto segun Rivera y Alarcén (2012),

se parte de la siguiente formula de beta desapalancada:

Bi

Bu =
1+ (1—t)(%)

En donde;

Bu= Beta desapalancada
Bi= Beta Apalancada
t = Tasade Impuestos

D/P= Relacion Deuda / Capital
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En palabras de Van Horne y Wachowicz (2010) Bu representa el beta si la
empresa no tuviese apalancamiento es decir si todo su financiamiento fuere

con capital accionario.

Al realizar el despeje se encuentra una nueva ecuacion para obtener el beta
apalancado al nivel de deuda de la empresa motivo de analisis, segun Aznar et al.

(2016), esta ecuacion es una propuesta de Hamada y se detalla a continuacion.
Bi=Bux(1+ (1 —1t)*(D/P)
En donde:
Bi= Beta Apalancada
Bu= Beta desapalancada
t = Tasade Impuestos

D/P=Relacion Deuda / Capital

Prima de Riesgo de Mercado (Rm-Rf)

Se define como la diferencia entre el rendimiento esperado del mercado de acciones

y el rendimiento del mercado de renta fija sin riesgo.

Acorde a lo expresado por Aznar et al. (2016) el costo de capital propio de una
empresa ubicada en un pais con reducida presencia bursatil puede obtenerse de
manera similar a que si la empresa se ubicard en un pais con presencia de mercados
bursatiles competitivos, para ello bajo el método conocido como riesgo pais, se
propone tomar la Prima de Riesgo de mercado (Rm-Rf) de un mercado con presencia

bursatil importante.

Riesgo pais (Rp)

Segun lo expresado por Aznar et al. (2016), se debe determinar el valor de riesgo

pais o también la diferencia entre el rendimiento de un titulo del gobierno
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norteamericano y el rendimiento de un titulo de la deuda externa del pais donde se
ubica la empresa objeto de analisis.

Con todos los elementos especificados en los apartados anteriores se puede

establecer finalmente el costo del capital propio.

2.4.3. Marco conceptual de la variable dependiente

Finanzas

Segun Andrade (2006) define a “Las finanzas como un area de actividad econémica
en la cual el dinero es la base de las diversas realizaciones, sean éstas inversiones
en bolsa, en inmuebles, empresas industriales, en construccion, desarrollo agrario,
etc.”’(p.293)

Para Morales (2018) finanzas “es un conjunto de acciones y decisiones

administrativas para adquirir activos fijos, corrientes y efectos por cobrar”.

Se puede considerar que las finanzas es una actividad esencial en la vida de las
empresas, gira alrededor de la asministracion del dinero, siendo este la columna
vertebral del funcionamiento de cualquier empresa al margen del tipo de empresa o
su ambito de accién, una adecuada administracion financiera es por lo general la
principal falencia de las empresas sobre todo en el caso de la PYMES ya que no
siempre se cuenta con personal capacitado en el manejo y aplicacion de indicadores
financieros y por tanto las decisiones en este ambito son empiricas y llevan a un

inadecuado manejo de los recursos de la empresa

Administracion financiera

En sentido general la administracion financiera se refiere, a aquellos procesos
relacionados con la planificacion, direccion y control de los procesos que se

relacionan con la parte financiera de una empresa; una adecuada administracion debe
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permitir el establecer politicas, tomar decisiones y delinear el rumbo que debe y
puede tomar una empresa para obtener niveles o6ptimos de rendimiento. Se debe
considerar que el objetivo primario de toda empresa es obtener rentabilidad pues la
correcta administracion financiera debe basarse en datos e indicadores que permitan
tomar decisiones adecuadas en cuanto a la viabilidad y competitividad de la empresa

en el mercado en el que se desenvuelva.

Para Gitman & Zutter (2012) afirman que “la administracion financiera es el arte y
la ciencia de administrar el dinero. Esto implica tomar decisiones: cémo
incrementar el dinero de los inversionistas, como invertir para obtener una utilidad,

y de qué modo conviene reinvertir las ganancias de la empresa” (p. 50).

Por lo tanto, Gitman & Zutter (2012) dicen que “el campo de la administracion
financiera es amplio y dinamico. Afecta todo lo que hacen las empresas, desde la
contratacion de personal para la construccién de una fabrica hasta el lanzamiento

de nuevas campafias de publicidad” (p. 245).

Se debe considerar que los mercados son cambiantes, sobre todo en el caso del
mercado textil, existen una serie de aspectos que deben ser considerados para que los
bienes producidos y comercializados puedan alcanzar los indices de rentabilidad
esperados por los empresarios de esta manera el patrimonio de la empresa se
mantendra resguardado y se llegarad a indices de crecimiento sostenidos; pero para
que esto suceda es necesario tomar decisiones financieras adecuadas Yy esto se logra a

través de una administracién financiera adecuada.

Planeacion financiera

Con el objetivo de llevar acabo un excelente plan empresarial es importante
considerar la planeacion financiera para los autores Correa, Ramirez, y Castafio
(2013) es “entendida como una herramienta empresarial que permite la
visualizacion del proyecto empresarial bajo un enfoque global, teniendo en cuenta
los diferentes escenarios en donde puede incursionar y los distintos factores que lo

impactan” (p. 186).
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Dentro de los acciones basicas que deben realizarse en cualquier proceso
administrativo, el primero paso es la planificacion o planeacion, mucho méas cuando
se trata del manejo del recurso financiero que como lo mencionamos anteriormente
es lo mas delicado de administrar en una empresa. La planeacion responde al
establecimiento de las acciones que deben realizarse en un periodo de tiempo
determinado, sin importar el sistema o modelo de planeacion financiera que se
utilice, ninguna empresa puede ni debe trabajar sin un plan, ya que de hacerlo sus
acciones responderan a la improvisacién y con seguridad terminaran en el fracaso; se
debe recordar que toda planificaciéon es perfectible y que debe constantemente ser
alimentada con datos financieros para que los gerentes tomen decisiones con el
menor indice de incertidumbre y puedan cumplir con las metas y llegar a la

rentabilidad requerida para obtener una estructura de capital adecuada

Plan financiero a largo plazo (estratégicos)

Segun Gitman & Zutter (2012) “Los planes financieros a largo plazo (estratégicos)
establecen las acciones financieras planeadas de una empresa y el efecto anticipado

de esas acciones durante periodos que van de 2 a 10 arios” (p. 117).

Motors citado por Galeano y Tinjaca (2014) afirman que “La planeacion es un
proceso que en el mejor de los casos, ayuda a la empresa para que no entre

tambaleante y de espaldas al futuro™.

En toda empresa se debe contar con un plan estratégico, mismo que respondiendo a
la misién que tenga la empresa, se proyecte una vision al menos a cinco afios, en la
cual se plasme las aspiraciones de crecimiento, estabilidad, fortalecimiento de la
empresa, es esta vision junto con los objetivos planteados para su cumplimiento lo
que hace necesario un plan financiero a largo plazo, considerado que mientras mas
grande sea la empresa su planificacion debera ser mas minuciosa, puesto que sus
indices de apalancamiento aumentaran en funcion de la complejidad de procesos. En
varias de las empresas es el plan financiero el que determina o brinda la informacién

para que los gerentes tomen las decisiones adecuadas, asi como los planificadores
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puedan realizar planes estratégicos reales que se plasmen en proyectos ejecutables en
el corto, mediano y largo plazo.

Plan financiero a corto plazo (operativos)

Para Gitman & Zutter (2012) dice que “Los planes financieros a corto plazo
(operativos) especifican las acciones financieras a corto plazo y el efecto anticipado
de esas acciones. La mayoria de estos planes tienen una cobertura de 1 a 2 afios .
(p. 118).

Seco (2010) dice que “La planeacion financiera operativa consiste en evaluar los

movimientos y situacion financiera en un plazo de tiempo maximo de un ario”.

Toda planificacién macro, se ve operativizada mediante, su desglose en proyectos y
acciones inmediatas y mediatas; es en este momento que los planes operativos
anuales resultan de mucha utilidad, si consideramos que incluso las normas
financieras y contables establecen como parametro el afio fiscal, conocido también
como afio financiero o ejercicio fiscal , mismo que empieza el primero de enero y
termina el 31 de diciembre de cada afio, periodo en el cual mediante un balance
general se puede evidenciar la evolucion financiera de la empresa; es légico el
considerar que debe existir un plan financiero a corto plazo, mismo que sefiale las

acciones que nos acerquen al cumplimiento del macro plan financiero.

Decisiones de inversion

Manotas & Toro (2010) mencionan que “Las decisiones estratégicas de inversion
son actividades cruciales para el desarrollo de una organizacién. Los proyectos de
inversion se encuentran expuestos a diversos tipos de riesgo: financiero, politico, de

mercado, entre otros”’.

Las decisiones de inversion en una empresa deben responder a una serie de
consideraciones basadas en diferentes aspectos siendo parte de ellos los indicadores

financieros los mismos que permiten obtener datos veraces de los movimientos de las
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cuentas, lo que ha de permitir el dedicar los recursos a los objetivos que deben ir en
beneficio de la rentabilidad de la empresa.

Decisiones de financiamiento

Segun Acosta (2017) “Las decisiones financieras son a nivel macro de tipos de
inversion, de financiamiento y de dividendos. A nivel micro, se derivan de los
estados de resultado y del balance general en un periodo determinado. Decisiones

que se afectan mutuamente”

Como en el contexto anterior se debe tomar en cuenta que existen una serie de
decisiones adicionales en el ambito financiero que deben tomarse a corto, mediano y
largo plazo, desde aspectos como el apalancamiento, la capitalizacion, los costos de

capital, los escudos financieros, los niveles 6ptimos de endeudamiento.

Apalancamiento

“Se refiere a los efectos que tienen los costos fijos sobre el rendimiento que ganan
los accionistas; por lo general, mayor apalancamiento se traduce en rendimientos

mas altos, pero mds volatiles” (Gitman & Zutter, 2012).

En este sentido el apalancamiento ha de responder a los intereses de la empresa, Si
bien los costos fijos son un parametro para realizar célculos en los indices de
produccion y comercializacion de los productos, se deben considerar también los
costos variables y otros factores y variables que los gerentes han de analizar al

momento de determinar el rumbo de la empresa.

Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero segun Gitman y Zutter (2012) “es el aumento del
riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de costo fijo, como la

deuda y las acciones preferentes”.
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Cueva, Armas, Rojas, y Gonzélez (2014) utilizan el apalancamiento financiero para
evaluar la estructura de capital y lo consideran como “un indicador de solvencia que
indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con terceros y como éste
contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular estructura financiera de

la empresa”.

Las empresas textiles, dado su tipo de procesos, tanto de produccion, como de
comercializacion se ven en la necesidad de considerar el apalancamiento financiero
como un mecanismo factible para el mejoramiento tanto de liquidez como de
fortalecimiento de capital, lo que permite a la empresa mantener su competitividad
en el mercado, al tiempo que puedan cumplir con las metas y objetivos planteados en
su plan estratégico, esto ha de generar tranquilidad y confianza en sus inversionistas

y personal de la empresa en general.

Cambio porcentual en GPA
GAF =

Cambio porcentual en las UAII.

Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo segun Gitman & Zutter (2012), relaciona los ingresos

por ventas empresariales con las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII).

Dada esta relacion si los costos operativos  son en su mayoria fijos, el menor
cambio en los ingresos por ventas ocasionard variaciones significativas en las

Utilidades antes de Impuestos e Intereses (UAII).

Tomando otro criterio se define como apalancamiento operativo al “cambio
porcentual en las utilidades antes de intereses e impuestos, que resulta de un cambio

porcentual dado en las ventas” (Cordoba, 2012, p.156).

La medicion numeérica propuesta para medir el grado de apalancamiento operativo
se la conoce como GAO, explica que un cambio porcentual en las UAII superior

al cambio porcentual en las ventas, originara apalancamiento operativo; es decir si
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el resultado de la razon es superior a 1, existe apalancamiento operativo (Gitman &
Zutter, 2012).

Para Leon (2009), si la cifra es igual a 1 quiere decir que no existen costos fijos. Esta
razén deja en evidencia el riesgo operativo al que se expone la empresa frente a la

estructura de costos y gastos fijos utilizada.

Los gerentes como las personas encargadas de la toma de decisiones en las empresas
ha de realizar un anélisis completo para establecer la factibilidad de aplicacion de
algun tipo de apalancamiento, siendo necesario el considerar todas las variables
posibles, mientras mas indicadores se tomen en cuenta mas confiables han de ser las
decisiones tomadas. Siempre es necesario en los procesos productivos el contar con
liquidez que permita la adquisicion de materias primas, pago de gastos operativos y
otros, esto permite a la empresa textil contar con una fluidez de produccion adecuada
para cubrir las demandas del mercado y contar con un stock, que les permita hacer

frente a los competidores.

La férmula planteada segun Gitman & Zutter (2012) es:

Cambio porcentual en las UAII
GAO

" Cambio porcentual en las ventas

En palabras de Cordoba (2012), este tipo de apalancamiento combina herramientas
que la institucion emplea para producir y vender, entre ellas maquinaria, tecnologia
y personal, a su criterio la palanca operativa “es la capacidad de emplear los costos
de operacion fijos, para aumentar al maximo los efectos de los cambios en las ventas

sobre las utilidades antes de intereses e impuestos” (Cordoba, 2012, p.154).
Para obtener el GAO, las empresas deben recurrir a datos de ventas, costos fijos,

costos variables y utilidades antes de impuestos e intereses (UAII). La obtencion del

Grado de apalancamiento operativo (GAO), deja en evidencia el efecto mas que
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proporcional que un incremento o decremento en las ventas, tiene sobre las

Utilidades antes de Impuestos e intereses (UAII).

Para Leon (2009), la férmula se define como:

Cambio porcentual en GPA

GAO =
Cambio porcentual en las UAIL

Mediante la utilizacion de cualquiera de estas formulas (en dependencia de los
datos disponibles) se obtiene el mismo valor de Grado de Apalancamiento

Operativo.

Tabla 1: Sintesis de tipos de apalancamiento

Tipos de Definicion
apalancamiento

Apalancamiento Se refiere a la relacion entre los ingresos por ventas de la
Operativo empresa y sus utilidades antes de intereses e impuestos
(UAII) o utilidades operativas. Cuando los costos de
operacion (como los costos de bienes vendidos y gastos
operativos) son fijos en buena medida, pequefios cambios en
los ingresos traeran consigo cambios mucho mayores en las
UAIL.

Apalancamiento | Tiene que ver con la relacion entre las utilidades antes de
Financiero intereses e impuestos de la empresa (UAII) y sus ganancias
por accion comdn (GPA). Usted puede ver en el estado de
resultados que las deducciones tomadas de las UAII para
obtener las GPA incluyen el interés, los impuestos y los
dividendos preferentes. Desde luego, los impuestos son
variables, ya que aumentan y disminuyen con las utilidades
de la empresa, pero los gastos por intereses y dividendos

preferentes normalmente son fijos.
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Apalancamiento Es el efecto combinado del apalancamiento operativo y el
Total financiero. Se refiere a la relacion entre los ingresos por

ventas de la empresa y sus GPA

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Tomado de Gitman,& Zutter, C. J. (2012).
Endeudamiento

Gitman & Zutter (2012) afirma que “La posicion de endeudamiento de una empresa

indica el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades” (p.

70).

Vallina (2015) dice que “el endeudamiento corresponde a los recursos financieros
ajenos, los cuales se caracterizan por su exigibilidad. El anélisis de endeudamiento
pone de manifiesto los riesgos financieros implicitos en la estructura de la empresa,

capitales ajenos y en funcién de la utilizacion” (p. 5).

Para medir el grado de endeudamiento segin Mascarefias (1999) se utilizan ratios,
que permiten medir el nivel de autonomia financiera de una empresa, mientras mas
bajo es el indicador la empresa tiene mayor independencia frente a sus acreedores;
para la presente investigacion se utilizara el ratio de Endeudamiento sobre el

Patrimonio el cual se detalla a continuacion:
Razén De Endeudamiento sobre el Patrimonio

Es la relacion de los pasivos en funcion al patrimonio de las empresas y para su

calculo se utiliza la siguiente formula:

, , . . Total del pasivo
Razon de endeudamiento sobre el Patrimonio =

Total del patrimonio

2.5. Hipdtesis

Ho: La estructura de capital no incide en el nivel de apalancamiento de las empresas

textiles de la provincia de Tungurahua.
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H1: La estructura de capital incide en el nivel de apalancamiento de las empresas

textiles de la provincia de Tungurahua.

2.6. Seflalamiento de variables

Variable Independiente: Estructura de capital.

Variable Dependiente: Nivel de apalancamiento
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
3.1. Enfoque

El presente trabajo investigativo tuvo un enfoque cuantitativo, para un mejor

entendimiento vamos a citar el enfoque cuantitativo:

"El estudio cuantitativo ofrece una ilustracion basada en una perspectiva
externa y objetiva. Busque medidas con precision. El trabajo de investigacion
se desarrolla con nimeros y datos para que el resultado pueda ser

cuantificado.”" (Galeano, 2014)

La metodologia que se utilizd en el presente trabajo de titulacion es cuantitativa
debido a que dentro de la investigacion se recolecto informacion financiera de las
empresas textiles la misma que se emple6 para el célculo de los diferentes
indicadores financieros propuestos asi como determinar el nivel de apalancamiento

que poseen las mismas.

3.2. Modalidad basica de la investigacion

3.2.1. Investigacion bibliogréafica - documental

Segun  (Cruz, 2012), "La investigacion bibliografica documental consiste en
descubrir o poseer y consultar una bibliografia adecuada de acuerdo con nuestra

intencion de estudiar para extraer y recopilar la informacion”.

La presente investigacion estd sustentada en documentos de informacion primaria
relacionadas con el entorno del problema ademas se reviso informacion relacionada
con la estructura de capital, asi como también articulos cientificos, revistas, noticias
relacionadas con mencionada variable, teniendo en consideracion que el nivel de
apalancamiento en  la estructura de capital de la empresa puede variar

significativamente su valor al modificar el rendimiento y el riesgo.
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3.3. Nivel o tipo de investigacion

3.3.1. Investigacion correlacional

“Tiene como intencién calcular el grado de analogia que existe entre dos 0 mas
conceptos o variables (en un contexto particular). La utilidad y la principal
intencion de los estudios analdgicos son saber como un concepto o variable puede
comportarse conociendo el comportamiento de otras variables relacionadas."
(Urenia, 2013)

Se utiliz6 una investigacion correlacional debido a que se busco encontrar la relacion
existente entre las dos variables del presente trabajo investigativo, es decir entre la
estructura de capital y el nivel de apalancamiento, puesto que el problema mas
comun de la mayor parte de empresas es determinar la combinacion idénea entre

recursos propios y ajenos que puedan generar un mayor valor a la empresa.

3.3.2. Investigacion descriptiva

Segun (Monje, 2014) "El nivel descriptivo de la investigacion pretende generalizar a
fin de llegar a la formulacion de hipotesis, las cuales, aunque en esta etapa no seran

comprobadas, se basan en la informacion descrita."

A través de la investigacion descriptiva se fundament6 en las conclusiones y

recomendaciones a lo que el estudio nos llevo.

3.4. Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacién
Se denomina poblacion al: “Conjunto completo de elementos, con alguna
caracteristica comun, que es el objeto de nuestro estudio. Esta definicion incluye,

por ejemplo, todos los eventos en los cuales cualquier fendmeno o experimento

pueda ocurrir." (Gorgas, 2014)

Para la vigente investigacion se tomara como poblacion a empresas del Sector textil

de la provincia de Tungurahua, reflejadas en el directorio societario de la
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Superintendencia de Compafiias, siendo un total de 14 Empresas Textiles Activas

que se detallan a continuacion:

Tabla 2: Poblacién

RUC

NOMBRE DE LA EMPRESA

1891777376001

ARFATEXCIA C.L.

1891760155001

CONFECCIONES GLOBALFASSHION G&A CIA.LTDA.

1890140803001

CONFECCIONES Y SERVICIOS AMBATO, COSEAMBATO
S.A.

1890080541001

FABRICA DE VESTIDOS Y TEXTILES DEL TUNGURAHUA
VESTETEXSA CA

1891764428001

INDUSTRIA DEPORTIVA BOMANSPORT CIA.LTDA.

1891717330001

CONPELJEANS S.A.

1891710921001

INDUSTRIAS Y TEXTILES PEQUENIN CIA. LTDA.

1891760619001

KYDS&CO CONFECCIONES DE VESTIR CIA.LTDA.

1891767184001

MARELI CORPORACION TEXMARELI CIA.LTDA.

1890152607001

INCALZA S.A.

1891741657001

PIEFLEX S.A.

1891752985001

SHOE-FLEX INDUSTRIAS S.A.

1891766099001

QIUTSWEATERS S.A.

1891724760001

TEXTILES GUTIERREZ GUTMAN CIA. LTDA.

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

3.4.2. Muestra

Segin Toro y Hurtado (2005) la muestra es: “el conjunto de elementos
representativos de una poblacidn, con los cuales se trabajara realmente en el
proceso de investigacion”’; mientras que para Bernal (2010) la muestra es: “Es la
parte de la poblacién que se selecciona, de la cual realmente se obtiene la
informacidn para el desarrollo del estudio y sobre la cual se efectuaran la medicion

v la observacion de las variables objeto de estudio”.
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El trabajo de investigacion determina una muestra de 8 Empresas Textiles que se
encuentran activas de la provincia de Tungurahua y cuyos estados financieros son

consistentes para el estudio pertinente.

Tabla 3: Muestra

RUC NOMBRE DE LA EMPRESA

FABRICA DE VESTIDOS Y TEXTILES DEL TUNGURAHUA
1890080541001 | VESTETEXSA CA

1891764428001 | INDUSTRIA DEPORTIVA BOMANSPORT CIA.LTDA.
1891717330001 | CONPELJEANS S.A.

1891710921001 | INDUSTRIAS Y TEXTILES PEQUENIN CIA. LTDA.
1891760619001 | KYDS&CO CONFECCIONES DE VESTIR CIA.LTDA.
1890152607001 | INCALZA S.A.

1891741657001 | PIEFLEX S.A.

1891724760001 | TEXTILES GUTIERREZ GUTMAN CIA. LTDA.

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

3.5. Operacionalizacion de variables

“En un estudio experimental la variable dependiente es la caracteristica que se
investiga y que siempre debe ser evaluada, mientras que la variable independiente es
la caracteristica que se puede calcular por separado y que puede ser causa de la
variable dependiente.” (Avila H. L., 2013)

Es por esta razon la importancia que tiene la Operacionalizacién de las variables pues
es la herramienta que permite definir la forma de medicion y el comportamiento de

las variables.
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3.5.1. Operacionalizacion de la variable independiente

Tabla 4: Operacionalizacion de la Variable Independiente

VARIABLE DEPENDIENTE: ESTRUCTURA DE CAPITAL

] i ) TECNICAS E
CONCEPTUALIZACION | CATEGORIA INDICADORES ITEMS
INSTRUMENTOS
Estructura de Capital Costo Promedio Ponderado de Capital ¢Cudl es el
structura de Lapita Costo Promedio
Estructura de KWACC) =Kd*(1—t) *Pd +Krp | 5 -1 d0 de Revisin d tal
i : evision documenta
Mezcla de deuda y capital Capital « Prp Capital de las

patrimonial que conserva la
empresa”
(Gitman & Zutter, 2012)

empresas?

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Investigacion Bibliografica
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3.5.2. Operacionalizacion de la variable dependiente

Tabla 5: Operacionalizacion de la VVariable Dependiente

VARIABLE INDEPENDIENTE: NIVEL DE APALANCAMIENTO

. - , TECNICASE
CONCEPTUALIZACION CATEGORIA INDICADORES ITEMS
INSTRUMENTOS
i 0 ¢ Qué grado de
Apalancamiento Apalancamiento _ Marg.e'n de contrlb'uClon Apalancamiento Revision documental
Se refiere a los efectos que Operativo Utilidad Operativa Operativo tienen
tienen los costos fijos sobre el las empresas?

rendimiento que ganan los
accionistas; por lo general,
mayor  apalancamiento  se
traduce en rendimientos mas

| ; 1atil Apalancamiento Utilidad O ti ¢ Qué grado de

wiaa erativa H
a tgs, pero mas volatiles. _ _ AF = —— P , Apalancamiento Revision documental
(Gitman & Zutter, 2012, p.455) Financiero Utilidad antes de impuestos | Financiero tienen

las empresas?

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Investigacion Bibliografica
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3.6. Plan de recoleccion de informacion

Para la recoleccion de datos y posterior analisis de los mismos se establecié una serie
de interrogantes con la finalidad de obtener informacion clara, veraz y organizada

que ayude a cumplir los objetivos del presente proceso investigativo.

a) ¢Para qué? Mediante la recoleccion de la informacion se llegara a cumplir el

objetivo general de la investigacion:

» Analizar la relacion entre la estructura de capital y el nivel de apalancamiento
de las empresas textiles de la provincia de Tungurahua, mediante el célculo
de indicadores financieros que permita determinar la relacion entre las

variables.

b) ¢De qué personas u objetos? Los elementos que serviran como fuente de
recoleccion de datos sera la informacion de la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros.

c) ¢Sobre qué aspectos? La recoleccion de datos se enfoca en identificar la relacion
existente entre la estructura de capital y el nivel de apalancamiento las empresas

textiles de la provincia de Tungurahua

d) ¢Quién o quiénes? La recoleccion de informacion es responsabilidad exclusiva

de la investigadora.

e) ¢A quiénes? La informacion de las empresas se obtendra de informacién publica

correspondiente a la muestra.

f) ¢ Cuando? El desarrollo del trabajo se realizara en el afio 2019.

g) ¢Donde? El lugar seleccionado para la aplicacion de las técnicas e instrumentos

de recoleccion de datos fue la provincia de Tungurahua.
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h) ¢Cuantas veces? Las técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion se
aplicardn las veces que sean necesarias dado que se recolectara informaciéon de

fuentes primarias.

i) ¢Como? Para la obtencién de informacion se aplicaré la técnica de recoleccion de

datos a través del analisis de los estados financieros publicados.

j) ¢Con qué? Los instrumentos que se utilizaran son los Estados Financieros

publicados en la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

3.7. Plan de procesamiento de la informacion

Como menciona Bernal (2010) “El procesamiento de la informacion consiste en
procesar los datos obtenidos de la poblacién investigada mediante investigacion
documental para generar un resultado que posteriormente permitira comprobar la

hipotesis.”
Para procesar la informacion que se recolecto se utilizaron los siguientes elementos:

A. Se obtuvo la informacién de la base de datos de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros que corresponden a 8 empresas del sector
textil de la provincia de Tungurahua.

B. Se trabajé con la muestra es decir las empresas que tengan la informacién
financiera de 2 afios consecutivos 2016-2017.

C. Posteriormente y contando con la informacion financiera necesaria se
procedera al procesamiento de la misma, mediante el calculo de indicadores y
formulas financieros que conlleven al andlisis e interpretacion de resultados
de las empresas.

D. Debido a la complejidad del trabajo de investigacion se procedera a realizarlo
en dos etapas en la primera consiste en el calculo, analisis e interpretacion de

los grados de apalancamiento operativo y financiero.
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» Planificacion de la etapa 1: Costo Promedio Ponderado de Capital. -
Dentro del presente trabajo de investigacion se considera a la Estructura
de Capital como la variable independiente, debido a esta consideracion se
obtendra el Costo Promedio Ponderado de Capital (K) o “WACC
(Wheitghted Average Cost of Capital) en donde la foérmula a utilizar serd

la siguiente:
K=Kdx*(1—t)*Pd+ Krp*Prp
En donde:
K = Costo Promedio ponderado de Capital
Kd = Costo de la Deuda
t = Tipo impositivo o Tasa de impuestos
Pd (Proporcion del pasivo) = Total Pasivo / Total Pasivo y Patrimonio
Krp = Costo de los recursos propios o Costo del Capital Propio

Prp (Proporcion del patrimonio) = Total Patrimonio / Total Pasivo y

Patrimonio

El Costo Promedio ponderado de Capital, se calcula en base a las
proporciones de deuda (financiamiento externo) y a la proporcion de
patrimonio (financiamiento interno)”. Para realizar este calculo es necesario
tener los Estados de Situacion Financiera de las empresas de los 2 afios que se

estén analizando.

Costo de la Deuda (Kd).

Para determinar el Costo de la Deuda se deberd considerar la Tasa activa
efectiva referencial establecida por el Banco Central del Ecuador y la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, al mes de diciembre de los

afios 2016-2017, para el segmento Productivo Empresarial.
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Tabla 6: Costo de Deuda

Afo Tasa Activa Efectiva Referencial para el

Segmento Productivo Empresarial

2016 9,84

2017 10,21

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Banco central del Ecuador

Tasa de Impuestos (t)

La tasa de impuestos o tipo impositivo de acuerdo a lo manifestado por Aznar
et al. (2016) “es la correspondiente a la registrada en los estados
financieros, dividiendo el total de impuestos sobre las sociedades para la

Utilidad antes de impuestos.”
Proporcidén de Pasivos (Pd) y Patrimonio (Prp).

Las proporciones de Pd (Total Pasivo / Total Pasivo y Patrimonio) y Prp
(Total Patrimonio / Total Pasivo y Patrimonio) se obtendran en base a los
estados financieros de las empresas que se encuentran subidos en la

Superintendencia de Compafiias, valores y seguros.

Costo de Capital o Costo de los Recursos Propios (Krp)

El calculo del Krp (Costo de los recursos propios o Costo del Capital Propio),
mediante el modelo CAPM, involucra el uso de informacion de diferentes
variables, dicha informacion en ocasiones en que las empresas seleccionadas
no operan en mercados bursatiles desarrollados, se hace de dificil acceso.
Bajo este contexto los autores Aznar et al. (2016), proponen la utilizacion de
una metodologia “Método Riesgo Pais”, el cual considera el analisis como si

la empresa se ubicard en un pais con un mercado bursétil desarrollado y el
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resultado obtenido deberd ajustarse al pais de ubicacion de la empresa,
mediante la adicidén de una prima por riesgo pais. La férmula propuesta es:

Krp = Rf + f(Rm —Rf) + Rp

En donde:

Krp

Rf = Tasa Libre de riesgo

B = Coeficiente de riesgo

(Rm - Rf) = Rentabilidad esperada del mercado
Rp = Riesgo Pais

Aznar et al. (2016), menciona que “para este calculo generalmente se toma
como pais referente a los Estados Unidos de América, por la informacion
existente, sin embargo se puede utilizar datos de cualquier pais que disponga

esta informacion completa y de manera accesible.”

Luego de haber revisado varias investigaciones en articulos de revistas
indexadas. Se pudo encontrar que en los Estados Unidos de América existen
diversas fuentes de informacion, entre ellas es de uso comun el uso del portal
web del profesor Aswath Damodoran, Profesor de Finanzas y Valoracion de
la Universidad de Nueva York, el cual brinda informacién gratuita para
realizar este tipo de mediciones. En base de la metodologia expuesta por
Aznar et al. (2016) se ha tomado los datos necesarios para el célculo del
Costo de los Recursos Propios (Krp), para una mejor comprension se
representa en la siguiente tabla:

Tabla 7: Datos para el calculo del Costo de Recursos Propios

ABREVIATURA DEFINICION FUENTE
Rf Tasa libre | Se obtiene la Tasa de | Fuente: Investig.com
de riesgo Rendimiento de los Bonos | https://es.investing.co

del Tesoro de los EEUU a | m/ratesbonds/u.s.-10-

year-bond-
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https://es.investing.com/ratesbonds/u.s.-10-year-bond-yieldhistorical-data
https://es.investing.com/ratesbonds/u.s.-10-year-bond-yieldhistorical-data
https://es.investing.com/ratesbonds/u.s.-10-year-bond-yieldhistorical-data

10 afos yieldhistorical-data

B Beta Mediante la  opcion | Fuente:  Damadoran
(Coeficiente | (Levered and Unlevered | http://pages.stern.nyu.e
de riesgo) betas by Industry). Se | du/~ada modar/

obtiene las Betas
desapalancadas por
industria, para el presente
andlisis, se obtiene el beta
de la categoria vestir, Beta
que en lo posterior serad
apalancada al nivel de
deuda de la empresa.

(Rm-Rf) |Prima de|A traves de la opcion | Fuente:  Damadoran
Riesgo para | (Risk premiums for other | http://pages.stern.nyu.e
el Mercado | Markets), se obtiene la | du/~ada modar/

USA Prima de Riesgo para el
mercado de USA por cada
afio analizado.

Rp Riesgo Pais | Se tomaron como Fuente | Fuente: Banco Central
datos del Banco Central | del Ecuador
del Ecuador, con corte al | https://contenido.bce.fi
31 de diciembre de cada | n.ec/resumen_ticker.p
ano. hp?ticker_value=riesg

0_pais

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Investigacion Bibliografica

La Tasa libre de riesgo corresponde al valor porcentual de rendimiento de una

inversion considerada como segura, considerando una rentabilidad indudable,
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ya que la probabilidad de que no se pague su rendimiento es nula. Para este

caso se considera la Tasa de Rendimiento de los Bonos del Tesoro de los

EEUU a 10 afios, con corte al 31 de diciembre de cada afio por el periodo

2016-2017 de acuerdo a los datos de investig.com.

Tabla 8: Tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro de EEUU a 10

Como se explico en la Tabla N. 10, el

anos.
Fecha Tasa %
Dic-2016 2.40%
Dic- 2017 2.47%

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: investi

ng.com

beta desapalancado por sectores

industriales se obtiene del portal Damodoran Online, en este caso para el

sector de textiles es (0,74)

Tabla 9: Beta desapalancada del sector

Nombre de la |[NUmero de Relacion |Tasa efectiva de| Beta no
industria empresas | Beta D/E impuestos | apalancada
Publicidad 48 1,22 | 71,06% 5,69% 0,79
Aeroespacial 85 1,24 | 25,39% 11,40% 1.04
Transporte

aereo 18 afios | 1.02 | 89,82% 6,48% 0,61
\estir 50 0,93 | 35,00% 14,19% 0,74

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Damodoran Online.com

Segun Aznar et al. (2016) “es necesario transformar el beta desapalancado en

un beta apalancado a la relacion de Deuda/Capital

de la empresa que se

estd analizando. Para esto el autor propone la transformacion propuesta por

Hamada, que es la siguiente:

Bi=Bu(l+ (-0 (g))
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En donde;
Bi= Beta Apalancada
Bu= Beta desapalancada .

t = Tasa de Impuestos

D/P= Coeficiente Deuda / Patrimonio

De este modo se obtiene el nuevo valor de beta para la empresa objeto de

analisis.”

El siguiente dato requerido, es el valor de la Prima de Riesgo de USA (Rm-

Rf) por cada uno de los afios analizados, valor que acorde a la metodologia

propuesta por Aznar et al. (2016), se la puede obtener del sitio web

Damodoran Online.

Tabla 10: Prima de Riesgo para el mercado de USA.

ANO PRIMA IMPLICITA (FCFE)
2014 5,78%
2015 6,12%
2016 5,69%
2017 5,08%

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Damodoran Online.com

Con todos estos datos se procede al calculo del Costo de Capital o Costo de

los recursos Propios (Krp).Una vez obtenidos el Costo de la deuda después de

impuestos y el Costo de Capital se procede a calcular el Costo Promedio

Ponderado de Capital.
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= Planificacion de la etapa 2: Apalancamiento. - Dentro del presente
trabajo de investigacion se considera al apalancamiento como una
variable dependiente y para el analisis de la misma se consideraran los

siguientes indicadores:

Tabla 11: Indicadores de Apalancamiento

VARIABLE INDICADOR

Apalancamiento

operativo
Margen de Contribuciéon

Nivel de (GAO) GAO = Utilidad operativa o UAII

apalancamiento | Apalancamiento

financiero
Utilidad Operativa o UAII

(GAF) GAF = Utilidad antes de impuestos (UAI)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Investigacion Bibliogréafica

Segun Gitman & Zutter (2012), “si al obtener los grados de apalancamientos
GAO y GAF los valores obtenidos son mayores a 1, existe apalancamiento.
Mientras mas alto sea el valor obtenido en la aplicacién de las ecuaciones mayor
es el grado de apalancamiento que la empresa mantiene”. Razén por la cual es
indispensable descargar los Estados de Resultados de las empresas que forman

parte del estudio de la Superintendencia de Compafiias, valores y seguros.

E. Los resultados se presentaron utilizando Descripcién Grafica, Descripcion
Tabular y Descripcion escrita que permitieron obtener informacion clara,
comparativa y detallada.

F. En base a la informacion se obtuvieron conclusiones.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Analisis e interpretacion

En este tdpico del trabajo de titulacion es de suma importancia consultar la pagina
web del organismo de control de las compafiias nacionales que se encuentran siendo
analizadas, en tal virtud se obtuvo de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros la informacion pertinente de las organizaciones de dos afios histéricos
(2016, 2017), a la vez se realiz6 un filtro de las empresas que tienen todos los
Estados Financieros en los afios de investigacion concluyendo con 8 empresas con

informacion financiera consistente.

Tabla 12: Detalle de las empresas a ser analizadas

Ruc Nombre de la Fecha Situa Tipo de Capital
empresa cién compafia suscrito
de
legal

constitucién

1890080541001 | FABRICA DE | 10/7/1984 Activa | Anbnima 51.200
VESTIDOS Y
TEXTILES DEL
TUNGURAHUA
VESTETEXSA
CA

1891764428001 | INDUSTRIA 28/8/2015 Activa | Responsabilidad | 730.000
DEPORTIVA limitada
BOMANSPORT
CIALTDA.

1891717330001 | CONPELJEANS | 6/8/2005 Activa | An6nima 810
SA
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1891710921001 | INDUSTRIAS Y | 20/6/2003 Activa | Responsabilidad | 40.000
TEXTILES limitada
PEQUENIN CIA.
LTDA.
1891760619001 | KYDS&CO 1/4/2015 Activa | Responsabilidad | 2.000
CONFECCIONE limitada
S DE VESTIR
CIA.LTDA.
1890152607001 | INCALZAS.A. 20/4/1999 Activa | Anbnima 2.000
1891741657001 | PIEFLEX S.A. 21/12/2010 Activa | An6nima 826.031
1891724760001 | TEXTILES 13/11/2007 Activa | Responsabilidad | 1.994.207
GUTIERREZ limitada
GUTMAN CIA.
LTDA.

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Se ha designado a cada una de las compafilas que van a ser analizadas una
nomenclatura que permita un manejo adecuado y oportuno de la informacion, la

nomenclatura sera utilizada durante todo el desarrollo de la investigacion.

Tabla 13: Nomenclatura de las empresas a ser analizadas

NOMBRE DE LA EMPRESA NOMENCLATURA

FABRICA DE VESTIDOS Y TEXTILES

DEL TUNGURAHUA VESTETEXSA A
CA
INDUSTRIA DEPORTIVA B

BOMANSPORT CIA.LTDA.

CONPELJEANS S.A. C
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INDUSTRIAS Y TEXTILES PEQUENIN D
CIA. LTDA.

KYDS&CO  CONFECCIONES DE E
VESTIR CIA.LTDA.

INCALZA S.A. F
PIEFLEX S.A. G
TEXTILES GUTIERREZ GUTMAN H
CIA. LTDA.

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Concentracion de las empresas textiles de la Provincia de Tungurahua

Dentro de la investigacion se ha podido identificar el porcentaje de la concentracion
de las empresas textiles de la provincia de Tungurahua de acuerdo a los cantones en
donde se encuentran ubicadas, el mismo detalle se presente en el siguiente diagrama

circular porcentual:

Graéfico 4: Concentracion de las empresas textiles de la Provincia de
Tungurahua

~_

= AMBATO = PELILEO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Luego de haber investigado la ubicacion de las empresas textiles de la provincia a de
Tungurahua, se puede determinar que del 100% de la muestra, el 87% que
corresponden a 7 empresas se encuentran ubicadas en el cantdn Ambato y el 13%
restante que corresponde a 1 empresa se encuentra ubicada en Pelileo. Esta
diferenciacion se debe basicamente a que las empresas se encuentran ubicadas en la
capital de la provincia, justificando la misma a ciertos factores estratégicos como son
el nimero de habitantes, el desarrollo comercial y econdmico de la misma, teniendo
asi un mercado considerable para comercializar sus productos en cantidades atractivas

para los empresarios.

Permanencia en el mercado de las empresas textiles de la Provincia de

Tungurahua

Uno de los factores importantes para la investigacion es el andlisis del tiempo de
permanencia que han tenido las empresas que se estan analizando, factor que puede
ser determinante para la determinacién del reconocimiento que tienen las mismas en el

mercado.

Tabla 14: Permanencia en el mercado

Permanencia en el
Empresa mercado
expresada en afos

34
3
13
15
3
19
8
11

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

IOMmoOO mi>

De acuerdo a la tabla de permanencia que han tenido las empresas analizadas, se

puede concluir que el mercado textil en la provincia de Tungurahua es un mercado
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atractivo para los empresarios ya que se puede observar que existen varias empresas

con menos de 10 afios de creacion.

A continuacion se presenta la informacion de la evolucion financiera para cada grupo

de empresas que servira para posterior analisis.
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Tabla 15: Evolucion financiera de las empresas A, B, C del sector textil de la provincia de Tungurahua

(Expresado en miles de dolares)

CUENTA A = c
2016 2017 2016 2017 2016 2017
ACTIVO $781.948,49 $773.164,38 $965.706,70 $1.025.309,21 $271.374,63 $271.374,63
PASIVO $636.370,50 $664.261,81 $275.734,94 $360.812,85 $404.238,74 $404.243,74
PATRIMONIO $145.577,99 $108.902,57 $689.971,76 $664.496,36 $(-132.864,11) $(-132.869,11)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros

Tabla 16: Evolucion financiera de las empresas D, E, F del sector textil de la provincia de Tungurahua

CUENTA = =
2016 2017 2016 2017 2016 2017
ACTIVO $296.285,42 $331.471,52 $50.481,97 $40.680,31 $429.766,48 $419.655,53
PASIVO $197.619,05 $240.984,36 $74.191,95 $75.025,24 $304.163,60 $294.460,37
PATRIMONIO |  $98.666,37 $90.487,16 $(-23.709,98) $(-34.344,93) $125.602,88 $125.195,16

(Expresado en miles de délares)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Tabla 17: Evolucion financiera de las empresas G, H del sector textil de la provincia de Tungurahua

(Expresado en miles de ddlares)

G
CUENTA 2016 2017 2016 2017
ACTIVO $1.997.390,12 $2.604.245,76 $3.660.435,37 $3.883.673,96
PASIVO $1.547.677,03 $2.050.848,21 $1.383.166,02 $1.358.321,27
PATRIMONIO $449.713,09 $553.397,55 $2.277.269,35 $2.525.352,69

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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ANALISIS DE LA VARIABLE INDEPENDIENTE: ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Anélisis del Costo de Capital Promedio Ponderado (K)

Siguiendo el desarrollo metodoldgico que se presento en el apartado correspondiente
al capitulo 111 se procede a realizar el calculo del Costo Promedio Ponderado de
Capital (K) de las empresas que se estan analizando para el afio 2016, cabe recalcar

la necesidad de contar con las proporciones con las que se financiaron cada empresa.

Tabla 18: Proporciones de financiamiento (Afio 2016)

EMPRESAS
DATOS
A B C D E F G H
Proporcion
del pasivo

Pd= (Total 81,38% | 28,55% | 148,96% | 66,70% | 146,97% | 70,17% | 77,48% | 37,79%
Pasivo/Total
Pasivo y

Patrimonio)

Proporcién
del
patrimonio
Prp= (Total

Patrimonio/

18,62% | 71,45% | -48,96% | 33,30% | -46,97% | 29,83% | 22,52% | 62,21%

Total Pasivo

y
Patrimonio)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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ANO 2016

Grafico 5: Proporcién financiamiento empresas A, B, C, D (Afio 2016)

Proporcion de financiamiento afio 2016 Proporcion de financiamiento afio 2016
100.00% 19%
200.00%
0, 0
50.00% 81% w 100.00% oot 67%
0,000 2 0.00%
EMPRESAA  EMPRESAB 100.00% ~ CMPRESAC EMPRESAD

PASIVO = PATRIMONIO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
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PASIVO = PATRIMONIO

Para realizar el analisis de la estructura de capital de las empresas del sector textil de Tungurahua se tom6 como referencia los Estados
Financieros que constan en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros para de esta forma calcular el porcentaje que
representan sus pasivos y patrimonio y verificar que las empresas financiaron sus actividades con la combinacién de recursos propios y
ajenos, tomando en cuenta estos aspectos se puede observar que la empresa A posee un alto porcentaje de pasivos (81%), ocasionado
por las cuentas y documentos por pagar ya que representan el 66% del total de sus activos, mientras que la empresa B tiene una
situacion favorable pues tiene mayor concentracion de patrimonio ya que el 75% se encuentra en su capital suscrito, la empresa C
presenta un sobrendeudamiento pues sus pasivos sobrepasan el 100% dentro de los cuales se puede comprobar que la cuenta que es mas
representativa en sus balances son las cuentas y documentos por pagar que representan el 118%, continuando con el analisis la empresa

D posee el 67% de pasivos generados por cuentas y documentos por pagar corrientes y no corrientes.



Gréfico 6: Proporcion financiamiento empresas E, F, G, H (Afio 2016)

Proporcion de financiamiento afio 2016 Proporcion de financiamiento afio 2016

100%
80%
60%
40%
20%

150%

100%

50%

0%

EM EMPRESA F 0%
50% EMPRESA G EMPRESA H

= PASIVO = PATRIMONIO = PASIVO = PATRIMONIO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

La empresa E también presenta un sobreendeudamiento ocasionado por documentos por pagar pues los mismo en el analisis vertical
representa el 77% lo que provoca gque la empresa muestre esta situacion, la empresa F y G presentan proporciones semejantes de
pasivos con el 71% y 77% respectivamente , esta situacion se ha presentado pues la cuenta de Dividendos por pagar afecta en gran
proporcion a la empresa F, mientras que cuentas y documentos por pagar afecta a la empresa G en un 44%, la empresa H muestra un

porcentaje de pasivo de 38% lo que es favorable para la empresa pues posee un capital suscrito que representa el 50,38% .
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Gréfico 7: Proporcién de financiamiento del sector textil de la provincia de
Tungurahua (Afio 2016)

= PROPORCION DEL PASIVO

B PROPORCION DEL
PATRIMONIO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Luego de haber realizado el célculo de la proporcion del pasivo y la proporcion del
patrimonio, se puede concluir que el 75% de las empresas del sector textil en el afio
2016 se vieron en la necesidad de financiarse con el pasivo, las proporciones de
deuda (Pd) expresadas en la tabla N° 22, se presentan fluctuantes entre el 37,79% y
el 148,96%

El 25% restante de las empresas del sector industrial eligieron por un
autofinanciamiento y mantienen proporciones de patrimonio del 71,45% y 62,21%.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital se considerd la tasa
efectiva referencial establecida por el Banco Central del Ecuador dicha tasa
porcentual para el afio 2016 fue de 9,84%.

Costo de los recursos propios

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), expone una metodologia para
realizar el calculo de los recursos propios basados en ciertos pardmetros los mismos
que se detallan en la siguiente tabla N° 25, en esta tabla también se encuentran
detallados los factores o parametros necesarios para realizar el célculo del Costo

Promedio Ponderado de Capital (K). En tal virtud para realizar los céalculos
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correspondientes al 2016 se utiliz6 la Tasa Libre de Riesgo (Rf) con un valor
porcentual de 2,40%, la misma que corresponde a la tasa de rendimiento de los bonos
de Estados Unidos a 10 afios plazo, las inversiones en estos bonos tiene un riesgo
minimo muy cercano a cero, debido a esta consideracion toda inversion con riesgo
que ofrezca un rendimiento menor a la tasa mencionada no deberia ser tomada en

cuenta.

Existe también otra consideracion que debe ser tomada en cuenta, la misma que es el
Beta desapalancado o Beta no apalancado (Bu) para el sector textil es de 0,74 por lo
que se concluye que tiene un riesgo sistematico menor que el mercado, esto quiere
decir que una empresa con un porcentaje equivalente al 0%, exigird Unicamente 0,74

primas de mercado

Cabe mencionar que por tener cada empresa el nivel de deuda que tiene, se hace
necesario apalancar el beta al nivel de deuda de la empresa, utilizando el Coeficiente
de Deuda / Patrimonio; en este sentido el beta apalancado (Bi) se ve modificado y
es este nuevo beta el que se utilizara para el céalculo del costo de recursos propios
(Krp). El objetivo de apalancar el beta al nivel de deuda de la empresa es demostrar
que a un mayor nivel de endeudamiento, se incrementa la exigencia de rendimiento
para los accionistas. El coeficiente de deuda/patrimonio es un parametro de analisis
individual, indica el valor de deuda que tiene cada empresa por cada ddlar que
dispone en patrimonio. La prima de riesgo de mercado USA para este afio es de
5.69%, se explica como el premio que ofrece el mercado por compensar el riesgo en

el que se esta incurriendo.

Para el célculo del Costo de los Recursos Propios se necesita los datos analizados
anteriormente, como si las empresas estuviesen situadas en los Estados Unidos, pero
es indispensable una prima de riesgo pais ya que las empresas se encuentran
realmente ubicadas en el Ecuador, en base a este contexto la tasa de riesgo pais para
el aflo 2016 es de 6,47%

La férmula que se utilizara para el calculo del Costo de los Recursos Propios seréa la

siguiente:

Krp = Rf + B(Rm — Rf) + Rp
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Tabla 19: Datos requeridos para calcular Costo de Recursos Propios y Costo Promedio Ponderado de Capital (Afio 2016).

EMPRESAS
DATOS
A B C D E F G H
Rf = Tasa Libre de
] 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Riesgo
Bu= Beta
0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
desapalancada
P= (Rm-Rf)= Prima de
) 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69%
riesgo USA
Rp= Riesgo pais 6,47% 6,47% 6,47% 6,47% 6,47% 6,47% 6,47% 6,47%
Pd= (Total
Pasivo/Total Pasivoy | 81,38% | 28,55% | 148,96% 66,70% | 146,97% 70,17% 77,48% 37,79%
Patrimonio)
Prp= (Total
Patrimonio/Total 18,62% | 71,45% | -48,96% 33,30% | -46,97% 29,83% 22,52% 62,21%
Pasivo y Patrimonio)
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EMPRESAS
DATOS

A B C D E F G H

t = Tipo impositivo

(total de impuestos /
N 34,32% | 28,20% 0,00% 28,17% 0,00% 33,72% 42,15% 35,11%
utilidad antes de

impuestos)

Coeficiente D/P

) ) 4,37 0,40 -3,04 2,00 -3,13 2,35 3,44 0,61
(Deuda/ Patrimonio)

Calculo Beta
Apalancada Bi= Bu(1 3,96 1,03 -1,51 2,22 -1,58 2,47 3,28 1,19
+ (1 - tt)(D/P))

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Luego de que se encuentran consolidados los datos requerido de las empresas para el afio 2016 se procede a determinar los costos de los
recursos propios para luego proceder a realizar el calculo del Costo Promedio Ponderado del capital.
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Tabla 20: Costo Promedio Ponderado de Capital (Afio 2016).

EMPRESAS
DATOS
A B C D E F G H
Costo de la
0,00% 9,84% 0,00% 9,84% 9,84% 9,84% 9,84% 9,84%
deuda (Kd)
Costo del
capital

o costo de los | 3L42% | 14,76% | 027% | 21,49% |-0,09% |2295% |27,51% | 15,63%

recursos

propios (Krp)

(WACC)
Costo
Promedio
5,85% 12.56% -0,13% 11,87% 14,51% 11,42% 10,61% 12,14%
Ponderado

del Capital
(K)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros
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Gréfico 8: Costo de la deuda, Costo de Capital y Costo Promedio Ponderado de
Capital (Afio 2016)

31.42%
27:51%
22.95%
21.49% s
14.76%
N 11.87%\  14.51% 10.61% 15.63%
LARX \ 11:42% \ 12.14%
5.85% /7 < : va
0,
\ 9'34% -0.13% 9.84% 9.84%  9.84% 9.84%
. X 9.84%
0.00%
0.00% -0.09%
A B 0.27% -/C D E F G H

Costo de la deuda (Kd)

Costo del capital o costo de los recursos propios
(Krp)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

El costo de los recursos propios (Krp), indica que los accionistas por haber invertido
en las empresas, para este afio exigen retornos entre el 0,27% y 31,42%; mientras
que el costo de la deuda es del 9.84%, a las empresas Ay C no se les ha considerado
un costo de deuda debido a que no presentan en sus balances gasto por intereses.

Para el aflo 2016 el Costo Promedio Ponderado de Capital (K) presenta un
promedio del 11,28% y se traduce como el rendimiento minimo que debieron
producir los activos del sector, en todos los casos es inferior al costo de los recursos

propios (Krp), en base de la ponderacion de las proporciones de financiamiento.
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Afio 2017

Tabla 21: Proporciones de Financiamiento (Afio 2017)

EMPRESAS
DATOS

A B C D E F G H

PROPORCION DEL PASIVO
Pd=(Total Pasivo/Total Pasivo

85,91% | 35,19% | 148,96% | 72,70% | 184,43% | 70,77% | 78,75% 34,98%

y Patrimonio)

PROPORCION DEL
PATRIMONIO Prp= (Total 14,09% | 64,81% | -48,96% | 27,30% | -84,43% | 29,23% | 21,25% 65,02%

Patrimonio/Total Pasivo vy

Patrimonio)

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Grafico 9: Proporcién financiamiento empresas A, B, C, D (Afio 2017)

AR e B RIS DA Proporcion de financiamiento afio 2017

150.00%
100%
80% 100.00%
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50.00%
40%
20% 0.00%
0% EMPRESA D
EMPRESA A EMPRESA B -50.00%
= PASIVO = PATRIMONIO = PASIVO = PATRIMONIO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Para analizar las proporciones de financiamiento del afio 2017 se ha tomado en cuenta las partidas mas relevantes que han ocasionado
que las empresas muestren un mayor porcentaje de pasivos es asi que la empresa A muestra mayor concentracion de sus pasivos en
cuentas y documentos por pagar comerciales lo que ha provocado que presente esa estructura , la empresa B no tiene mayor varianza del
afio 2016 pues la misma presenta un capital suscrito del 67% disminuyendo del mismo 3% del afio 2016 al afio 2017, la empresa C sigue
manteniendo un sobreendeudamiento es decir su patrimonio no alcanza a cubrir sus obligaciones con terceros pues sus cuentas y
documentos por pagar no corrientes se mantiene en 118%, la empresa D expone una situacion similar a la empresa A pues la misma
posee un nivel alto de pasivo del 73% el mismo se genera en cuentas del pasivo corriente especificamente en cuentas y documentos por

pagar con un 62%.
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Grafico 10: Proporcion financiamiento empresas E, F, G, H (Afio 2017)
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Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

La empresa E presenta un alto porcentaje de deuda que se encuentra concentrada en sus documentos y cuentas por pagar con un 77%
de concentracion de su pasivo, la empresa F  presenta el 70% de pasivos los cuales se encuentran en esta proporcion debido a las
obligaciones con instituciones financieras, impuesto a la renta por pagar y participacion de trabajadores por pagar que contribuyen en
gran porcentaje a los pasivos, la empresa G presenta obligaciones financieras en un porcentaje 27% Yy cuentas y documentos por pagar
en un 34% , ocasionando asi que la proporcion del pasivo sea mayor que la del patrimonio , la situacion de la empresa H es diferente
pues la misma presenta mayor porcentaje de patrimonio lo que se constituye un aspecto positivo para la empresa pues podra cubrir

todas sus deudas sin tener que recurrir a financiamiento de terceros .
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Grafico 11: Proporcion de financiamiento del sector textil de la provincia de
Tungurahua (Afio 2017)

W PROPORCION DEL PASIVO

= PROPORCION DEL
PATRIMONIO

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Para analizar el afio 2017 se procede con el mismo desarrollo con el que se hizo en el
afio 2016, en tal virtud luego de haber realizado el célculo de la proporcion del
pasivo y la proporcion del patrimonio, se llega a la conclusién que el 75% de las
empresas del sector textil que se estan analizando para el afio 2017 se han financiado
con el pasivo, las proporciones de deuda (Pd) expresadas en la tabla N. 25 se
presentan fluctuantes entre el 34,96% y el 184,46%

El 25% restante de las empresas del sector industrial y de acuerdo a la realidad de sus
empresas eligieron por un autofinanciamiento y mantienen proporciones de
patrimonio del -84,43% y 65,02%.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital se consideré la tasa
efectiva referencial establecida por el Banco Central del Ecuador dicha tasa
porcentual para el afio 2017 fue de 10,21%.

Costo de los recursos propios

Cabe recalcar que el procedimiento utilizado para el analisis de los costos del afio
2017 es el mismo con el que fue tratado el afio anterior, utilizando asi el modelo
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CAPM (Capital Asset Pricing Model), que expone una metodologia para realizar el
calculo de los recursos propios basados en ciertos pardametros los mismos que se
detallan en la siguiente tabla 26, en esta tabla también se encuentran detallados los
factores o parametros necesarios para realizar el calculo del Costo Promedio
Ponderado de Capital (K). En tal virtud para realizar los calculos correspondientes al
2017 se utilizo la Tasa Libre de Riesgo (Rf) con un valor porcentual de 2,47%, la
misma que corresponde a la tasa de rendimiento de los bonos de Estados Unidos a 10
afios plazo, las inversiones en estos bonos tiene un riesgo minimo muy cercano a
cero, debido a esta consideracion toda inversion con riesgo que ofrezca un

rendimiento menor a la tasa mencionada no deberia ser tomada en cuenta.

Existe también otra consideracién que debe ser tomada en cuenta, la misma que es el
Beta desapalancado o Beta no apalancado (Bu) para el sector textil es de 0,74 por lo
que se concluye que tiene un riesgo sistematico menor que el mercado, esto quiere
decir que una empresa con un porcentaje equivalente al 0%, exigira unicamente 0,74

primas de mercado

Cabe mencionar que por tener cada empresa el nivel de deuda que tiene, se hace
necesario apalancar el beta al nivel de deuda de la empresa, utilizando el Coeficiente
de Deuda / Patrimonio; en este sentido el beta apalancado (Bi) se ve modificado y
es este nuevo beta el que se utilizara para el céalculo del costo de recursos propios
(Krp). El objetivo de apalancar el beta al nivel de deuda de la empresa es demostrar
que a un mayor nivel de endeudamiento, se incrementa la exigencia de rendimiento
para los accionistas. El coeficiente de deuda/patrimonio es un parametro de analisis
individual, indica el valor de deuda que tiene cada empresa por cada dolar que
dispone en patrimonio. La prima de riesgo de mercado USA para este afio es de
5.08%, se explica como el premio que ofrece el mercado por compensar el riesgo en

el que se esta incurriendo.

Para el calculo del Costo de los Recursos Propios se necesita los datos analizados
anteriormente, como si las empresas estuviesen situadas en los Estados Unidos, pero
es indispensable una prima de riesgo pais ya que las empresas se encuentran
realmente ubicadas en el Ecuador, en base a este contexto la tasa de riesgo pais para
el afio 2017 es de 4,59%
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Tabla 22: Datos requeridos para calcular Costo de Recursos Propios y Costo Promedio Ponderado de Capital (Afio 2017).

DATOS EMPRESAS
A B C D E F G H
Rf = Tasa Libre de 2,47% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47%
Riesgo
Bu= Beta 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74

desapalancada

P=(Rm-Rf)=Primade | 508% | 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
riesgo USA

Rp= Riesgo pais 4,59% | 4,59% 4,59% 4,59% 4,59% 4,59% 4,59% 4,59%
Pd= (Total 85,91% | 35,19% | 148,96% 72,70% 184,43% 70,77% 78,75% 34,98%
Pasivo/Total Pasivo y

Patrimonio)

Prp= (Total 14,09% | 64,81% | -48,96% 27,30% -84,43% 29,23% 21,25% 65,02%

Patrimonio/Total

Pasivo y Patrimonio)
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DATOS EMPRESAS
A B C D E F G H

t = Tipo impositivo 33,71% | 31,10% 25,00% 33,70% 0,00% 34,05% 39,90% 30,32%
(total de impuestos /
utilidad antes de
impuestos)
Coeficiente D/P 6,10 0,54 -3,04 2,66 -2,18 2,42 3,71 0,54
(Deuda/ Patrimonio)
Caélculo Beta 5,24 1,14 -1,51 2,70 -0,88 2,53 3,47 1,14
Apalancada Bi= BBu(1
+ (1 - tt)(D/P))

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Luego de que se encuentran consolidados los datos requerido de las empresas para el

afio 2017 se procede a determinar los costos de los recursos propios para luego

proceder a realizar el calculo del Costo Promedio Ponderado del capital.

Tabla 23: Costo Promedio Ponderado de Capital (Afio 2017).

DATOS

EMPRESAS

D E

Costo de
la deuda
(Kd)

10,21%

10,21%

0,00%

10,21% | 0,00%

10,21%

10,21%

10,21%

Costo
del
capital

0 costo
de los
recursos
propios
(Krp)

33,67%

12,85%

-0,59%

20,80% | 2,61%

19,89%

24,69%

12,84%

(WACC
) Costo
Promedi
0
Pondera
do del
Capital
(K)

10,56%

10,81%

0,29%

10,60% | 2,20%

10,58%

10,08%

10,83%

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
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Gréfico 12: Costo de la deuda, Costo de Capital y Costo Promedio Ponderado

de Capital (Afio 2017)
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Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

En el afio 2017 cinco de las empresas (A,B,D,F,G,H) mantienen un Costo Promedio
Ponderado de Capital de 10.58% (en promedio), la empresa E mantiene un alto
endeudamiento evidenciado por la proporcion de pasivo que es 184,43% el cual
repercute en el calculo del costo de los recursos propios; en este contexto el valor de
(K) Costo Promedio Ponderado de Capital se ve distorsionado generandose un
valor negativo de -2,20%, por estas particularidades es preferible analizar a esta
empresa por separado, en vista de que al incluirla para el calculo del promedio su
resultado distorsionaria el promedio del costo de capital promedio ponderado del

sector.
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VARIABLE DEPENDIENTE: APALANCAMIENTO

En la primera etapa del desarrollo del trabajo de titulacion se procesan los datos

investigados de la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y

se calculan los niveles de apalancamiento del sector investigado, luego se procedio a

realizar el andlisis descriptivo del mismo mediante la utilizacion de tablas y graficas

comparativas, resultados que fueron analizados e interpretados

Analisis del Grado de Apalancamiento Operativo

En la tabla que se presenta a continuacion se expresan los resultados del grado de

apalancamiento operativo de las empresas que se estan analizando por afio.

Tabla 24: Grado de Apalancamiento Operativo 2016

UTILIDAD
ANTES DE
GRADO DE MARGEN IMPUESTOS
EMPRESAS | APALANCAMIENTO DE TOTAL COSTOS |EINTERESES
ANO 2016 OPERATIVO CONTRIB. | INGRESOS | VARIABLES (VAII

EMPRESA A 131 $128.598,40 | $ 2.217.440,77 | $ 2.088.842,37 $ 98.184,04
EMPRESA B 4,12 $14.689,52 | $498.934,57| $484.245,05 $ 3.565,24
EMPRESA C 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $0,00 $-4.932,48
EMPRESA D 2,80 $118.44458 | $418.696,06| $300.251,48 $42.355,11
EMPRESA E -0,20 $1.471,35 $21.813,31 $20.341,96 $-7.353,75
EMPRESA F 2,82 $ 486.833,62 | $ 1.043.055,18| $556.221,56 $172.807,53
EMPRESA G 14,38 $475.714,48 | $ 1.362.261,07 | $ 886.546,59 $ 33.074,66
EMPRESA H 3,32 $949.850,52 | $ 2.736.855,27 | $ 1.787.004,75 $ 285.767,36

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Tabla 25: Grado de Apalancamiento Operativo 2017

UTILIDAD

ANTES DE
EMPRESAS GRADO DE MARGEN | +51aL COSTOS | IMPUESTOS

I APALANCAMIENTO|  DE
ARO 2017 N T o5 | INGRESOS | VARIABLES E
: INTERESES
(UAIN)

EMPRESA A 2.02 $146.446.31 | $ 2.379.038.15 | $ 2.232.501.84|  $50.203 45
EMPRESA B 15,64 $181.753.88| $928.80111| $747.047.23| $11.61855
EMPRESA C 1,00 $2000|  $1.000,00 $ 980,00 $20.00
EMPRESA D 1,89 $122.05049| $513.30976| $391.25027| $64.518,03
EMPRESA E 0,16 $1.660,66| $572940| $4.068,74| $-10.634.95
EMPRESA F 4,02 $682.007,67| $955562,97| $273.555.30| $169.862,87
EMPRESA G 11,66 $703.097,82|$ 1.810.548.98 | $1.107.451,16 |  $ 60.300,70
EMPRESA H 3,02 $999.347,37 | $ 3.236.939,15 | $ 2.237.591.78 | $331.068,75

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Para una mejor comprension se realizé una figura que representa el grado del

apalancamiento operativo del sector en los afios que se estan analizando.
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Gréfico 13: Grado de Apalancamiento Operativo 2016-2017
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Anélisis

En el aflo 2016 se puede identificar que 6 de las 8 empresas presentan niveles de
apalancamiento operativo que fluctian entre 1,31 y 14,38, dentro de las mismas la
empresa A tuvo el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) mas bajo del sector
(1.31) el cual representa el nimero de veces que varié la utilidad antes de intereses
e impuestos debido a un cambio en las ventas, es decir la empresa pudo incrementar
sus utilidades operativas en 1.31%, por cada 1% que hubiera logrado incrementar su

nivel de ventas.

Por otro lado la empresa E, registra pérdidas operacionales, pues su margen de
contribucion no fue suficiente para soportar los Gastos Operativos fijos, por esta
razén el indicador es -0.20, por lo que no es posible realizar un analisis de
apalancamiento operativo con empresas que registren pérdida, esto sélo indica que

la empresa no tuvo capacidad de soportar sus costos de operacion.

Se puede observar también que el valor del grado de apalancamiento operativo que le
corresponde a la empresa C es igual a 0 pues en los estados financieros se evidencia
que sus ingresos fueron nulos por lo que no es posible el analisis del Grado de
Apalancamiento Operativo (GAQO) de una empresa en la cual no se registran

ingresos.

Las empresas A, D y F presentan un grado de apalancamiento operativo
relativamente bajo que corresponde a 1,31 ; 2,80 y 2,82 respectivamente, lo que
permite evidenciar que las empresas han mantenido sus operaciones de produccion
en cantidades estancadas, sin permitir que las mismas se incrementen con la gestion
de un apalancamiento oportuno que permita el desarrollo de la produccion y presione
asi al incremento de las ventas, la empresa H y la empresa B tienen valores
correspondientes al 3,32 y 4,12 respectivamente por lo que se observa que las
empresas tienen niveles de créditos en valores no muy elevados para incrementar la
produccién, lo que permite que el departamento de la empresa dedicada a las ventas
no tenga una presion muy elevada en el incremento de sus metas, continuando con el
analisis e interpretacion del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) se pudo
evidenciar que la empresa G un nivel de apalancamiento operativo alto de 14,38

debido a que el margen de contribucién permitié cubrir los gastos operacionales
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fijos, los mismos que al ser elevados permiten que a mayores niveles de produccion
los costos unitarios fijos se reduzcan, generando aumento del apalancamiento

operativo.

Al analizar los resultados concernientes al afio 2017 se evidencia que los mismos
reflejan un comportamiento similar al afio anterior, es decir siete empresas
presentan apalancamiento operativo, estas industrias con sus ventas lograron cubrir
sus costos de ventas y gastos operacionales, generando utilidades, asi la empresa
C refleja un Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) igual a (1.00) pues su
margen de contribucion fue igual a su utilidad operativa pues la misma no registro en
sus estados financieros ningun tipo de gasto, la empresa B en sentido contrario
alcanza un Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) representativo de (15,64) en
donde se evidencia que la empresa dispone de mayores costos operativos fijos en
relacién a sus costos variables, los cuales originaron un apalancamiento operativo
alto, el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) amplifica las pérdidas o las
ganancias, en este sentido a mayor grado también se genera mayor riesgo al no

poder cubrir los costos fijos.

Es necesario aclarar que en el sector la empresa E evidencia un apalancamiento
operativo de (-0,16) pues la misma presentd pérdidas en su balance de resultados
para el afio 2017, es decir sus ingresos no fueron capaces de soportar sus costos y sus
gastos operacionales, en este sentido se generaron pérdidas operacionales y no es
posible el analisis del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) en una empresa

cuyos ingresos fueron menores que sus costos y gastos.

Analisis del Grado de Apalancamiento Financiero

En la siguiente tabla se detalla el grado de apalancamiento financiero obtenido por

cada empresa en los afios 2016 y 2017.
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Tabla 26: Grado de apalancamiento financiero 2016

UTILIDAD
Grado de UTILIDAD
] ANTES DE
EMPRESAS Apalancamiento ANTES DE
5 ) ] IMPUESTOS IMPUESTOS
ANO 2016 Financiero E INTERESES N
(GAF) 2016 (UAIN) ( )
EMPRESA A 1,00 $ 98.184,04 $98.184,04
EMPRESA B 0,51 $ 3.565,24 $ 7.015,55
EMPRESA C 1,00 $-4.932,48 $-4.932,48
EMPRESA D 0,99 $42.355,11 $42.879,23
EMPRESA E 1,04 $-7.353,75 $ -7.045,67
EMPRESA F 0,997 $172.807,53 $173.384,95
EMPRESA G 0,61 $ 33.074,66 $54.629,01
EMPRESA H 0,88 $ 285.767,36 $ 323.039,39

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Tabla 27: Grado de apalancamiento financiero 2017

UTILIDAD
Grado de UTILIDAD
. ANTES DE
EMPRESAS | Apalancamiento ANTES DE
. ) ) IMPUESTOS IMPUESTOS
ANO 2017 Financiero E INTERESES
UAI
(GAF )2017 (UAIN) (UAI)
EMPRESA A 0,98 $50.203,45 $51.185,32
EMPRESA B 0,79 $11.618,55 $ 14.794,47
EMPRESA C 1,00 $ 20,00 $ 20,00
EMPRESA D 1,00 $ 64.518,03 $ 64.633,35
EMPRESA E 1,00 $-10.634,95 $-10.634,95
EMPRESA F 0,97 $ 169.862,87 $174.871,70
EMPRESA G 0,57 $60.300,70 $ 105.962,97
EMPRESA H 0,88 $ 331.068,75 $ 377.553,17

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Para una mejor comprension se realizd una figura que representa el grado del

apalancamiento financiero del sector en los afios que se estan analizando.

Gréfico 14: Grado de apalancamiento financiero
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Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Andlisis del GAF en el afio 2016

En el afio 2016 se puede identificar que el Grado de Apalancamiento Financiero de
las empresas del sector textil de la provincia de Tungurahua fluctda entre 0,51 y 1,04.
Las empresas B, D, F, Gy H presentan un valor de apalancamiento financiero menor
auno lo indica que el coste de la financiacion ajena ocasiond que la rentabilidad sea
inferior a la que se hubieran obtenido si solo hubiesen invertido capital propio,
también se puede observar que las empresas A y C tienen un apalancamiento
financiero igual a 1 esto se debid a que en sus estados no reflejan valores por gastos
financieros es decir las empresas no poseen deuda con bancos, también se pudo
identificar que la empresa E tiene un grado de apalancamiento de 1,04 lo que indica
que fue rentable recurrir al financiamiento externo para incrementar la rentabilidad
de la empresa, también se puede considerar que la empresa utiliza sus utilidades
antes de intereses e impuestos como impulsoras de incremento sobre sus utilidades
netas o utilidades por accion, pero se debe tomar en cuenta que el nivel del Grado de
Apalancamiento Financiero (GAF) de la empresa E es superior a 1 muy levemente,

reflejando que no existen gastos financieros en cantidades elevadas.
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Tabla 28: Apalancamiento financiero en comparacion a la rentabilidad afio

2016

Grado de Rentabilidad Rentabilidad
EMPRESAS Apa!ancamlento econémica financiera

Financiero

(GAF) 2016 (ROA) 2016 (ROE) 2016
EMPRESA A 1,00 10,67% 57,33%
EMPRESA B 0,51 0,62% 0,86%
EMPRESA C 1,00 -1,82% 3,71%
EMPRESA D 0,99 11,48% 34,46%
EMPRESA E 1,04 -13,96% 29,72%
EMPRESA F 1,00 30,39% 101,87%
EMPRESA G 0,61 2,32% 10,33%
EMPRESA H 0,88 6,74% 10,83%

Elaborado por: Estefania Atiencia A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros
El apalancamiento financiero abordado desde otra perspectiva es la afectacion que el
endeudamiento introduce sobre la rentabilidad financiera (ROE) y la rentabilidad
econdémica (ROA), asi las empresas analizadas poseen un endeudamiento cuyo
promedio para el sector es 64% por el afio 2016. Acorde se detalla en la Tabla N°
22, el apalancamiento financiero tuvo como efecto que las empresas A 'y F obtengan
una rentabilidad financiera (ROE) del 57,33% Yy 101,87 % respectivamente, es decir
tuvieron la capacidad de generar utilidades después de cubrir sus intereses e
impuestos, siendo estos los porcentajes mas representativos del sector , mientras que
las empresas B y C pudieron generar una utilidad muy pequefia luego del pago de sus
gastos financiero e impuestos, las mismas tienen un ROE de 0,86 y 3,71%
respectivamente.
Al analizar la rentabilidad econémica (ROA) de las empresas en el afio 2016 y
comparandola con la tasa activa del afio que fue de 9,84%, las empresas que
obtuvieron una rentabilidad economica (ROA) inferior a la tasa activa en este afio
fueron B, C, E, G, H estas empresas presentaron los siguientes valores 0,62%, -

1,82%, -13,96%, 2,32%, 6,74% respectivamente, como se puede observar estos
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valores son inferiores a la tasa del costo de la deuda, quiere decir que estas empresas
no fueron capaces de generar un retorno que cubra el costo de la deuda, situacion
contraria sucedio con las empresas que tienen una rentabilidad econdmica (ROA)
superior a la tasa activa como son las empresas A, D, F con los siguientes valores
10,67%, 11,48% y 30,39% respectivamente es decir solo estas tres empresas lograron
cubrir el costo de haberse endeudado.

Anadlisis del GAF en el afio 2017

En el afio 2017 se pudo determinar que no existen empresas que hayan tenido un
grado de apalancamiento financiero superior a 1 lo que hubiese sido lo 6ptimo, en
sentido contrario dos de las empresas (C-D) no presentan apalancamiento financiero
al tener un Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) en su minima expresion
(igual a 1), esto debido a que la empresa C no poseen gastos financieros; mientras
que la empresa D tiene gastos financieros en cantidades relativamente bajas en
comparacion a sus utilidades, adicionalmente la empresa E genera pérdidas
operativas, frente a esto no es pertinente un analisis del Grado de Apalancamiento
Financiero (GAF) con una empresa que no esta en capacidad de soportar sus propios

costos Y gastos.

Tabla 29: Apalancamiento financiero en comparacién a la rentabilidad afio

2017

Ap oradot® | Rentabilidad Rentabilidad
EMPRESAS Financiero econdémica financiera

(GAF 2017 (ROA) 2017 (ROE) 2017

EMPRESA A 0,98 5,627% 39,951%
EMPRESA B 0,79 1,257% 1,940%
EMPRESA C 1,00 0,006% 20,011%
EMPRESA D 1,00 14,046% 51,453%
EMPRESA E 1,00 -26,143% 30,965%
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EMPRESA F 0,97 30,993% 106,048%

EMPRESA G 0,57 3,404% 16,019%

EMPRESA H 0,88 7,705% 11,849%

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Al analizar el apalancamiento financiero y comparandolo sobre la actuacion directa
frente a los indicadores de la rentabilidad financiera (ROE) y la rentabilidad
econdmica (ROA) acorde se detalla en la tabla anterior, se pudo determinar que el
rendimiento del capital que obtuvieron las empresa A, D, E, F, G y H es de 39,95%,
51,453%, 30,965%, 106,048%, 16,019%, 11,849% respectivamente lo que
permitid concluir que estas empresas tuvieron la capacidad de generar utilidades
después de haber realizado o cubierto sus intereses e impuestos, mientras que las
empresas B y C pudieron generar una utilidad muy pequefia luego del pago de sus
gastos financiero e impuestos, las mismas tienen una rentabilidad financiera (ROE)
de 1,940% y -0,011%, respectivamente.

Al analizar el ROA de las empresas en el afio 2017 y comparandola con la tasa activa
del afio que fue de 10,21%, las empresas que tienen una rentabilidad econémica
(ROA) inferior a la tasa activa en este afo fueron A, B, C, E, G, H estas empresas
presentaron los siguientes valores 5,63%, 1,26%, 0,006%, -26,14%, 3,404% vy
7,705% respectivamente, como se puede observar estos valores son inferiores a la
tasa del costo de la deuda, quiere decir que estas empresas no fueron capaces de
generar un retorno que cubra el costo de la deuda, situacién contraria sucede con las
empresas que tienen una rentabilidad econdémica (ROA) superior como son las
empresas D, F con los siguientes valores 14,046% y 30,993% respectivamente es

decir solo estas dos empresas lograron cubrir el costo de haberse endeudado.

4.2 Comprobacidon de hipdtesis

Para comprobar la hipotesis se utilizé la Prueba T de Student para dos muestras
relacionadas, que en palabras de Levin et al. (2004) se la utiliza cuando el tamafio de
la muestra es de 30 0 menos datos, es decir para una muestra pequefia, a través de

este método se pretende determinar si la variable independiente estructura de capital
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(medida por el Costo Promedio Ponderado de Capital - WACC) incide en el nivel de

apalancamiento (medido por el Grado de Apalancamiento Financiero)

Se establece como medio de comprobacion de hipdtesis de la presente investigacion

el software (SPSS) Statistical package for the social sciences, el cual facilita la

obtencion de resultados con precision.

Tabla 30: T de student para muestras relacionadas

Prueba de muest

ras relacionadas

Diferencias relacionadas

Media Desviacién | Errortip. de la | 95% Intervalo de confianza
tip. media para la diferencia
Inferior Superior
Par 1 WACC - -,821750 , 180074 ,063666 -,972295 -,671205
ar
GAF
Prueba de muestras relacionadas
t gl Sig. (bilateral)

Par 1 WACC - GAF -12,907 7 ,000

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Software statistical package for the social sciences (SPSS)

Para el presente andlisis se trabajé con un nivel de significancia del 5% (o= 0,05)
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Tabla 31: Tabla de Distribucion t student

Area en |os dos extremos combinados

Grados de

ibetad 010 068 002 001
1 b3 12109 0 63697
2 292 4303 6965 995
; 2358 MK 4541 4
! 2132 2T AT 46
: 2015 2871 435 40
6 198 2447 3143 37
7 1895 2% 299 3499
Y LU — YET— L 3%
| 1833 282 28 3250
10 1812 2 28 3169
1 1.9 201 2118 3108
12 1782 247 2661 3065
13 7 2180 2650 30N
14 1761 2,145 2624 287
15 1759 21 2602 2047
1 1746 2420 2583 2291
17 1740 2110 257 2438
18 1734 2.0 2552 2478
19 1729 2,080 253 2861
2 \ 125 2,08 2528 245
21 7! 208) 2518 28
2 A7 2074 2508 2419
2 74 2089 250 2807
24 1711 2,064 2492 2787
2 1708 2080 2485 2147

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Estadistica para economia y administracion. Levin et al. (2004)
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Gréfico 15: Representacion Gréfica Distribucion t student.

AREA DE AREA DE
RECHAZO RECHAZO
-~ IReADE _.
: ACEPTACION ]
-2.306 2.306
t=-12,907

Elaborado por: Estefania Atiencia A.
Fuente: Estadistica para economia y administracion. Levin et al. (2004)

Interpretacion:

El valor de t obtenido es de -12,907, el cual en el grafico observado cae en la zona de
rechazo, por lo tanto se rechaza la hipotesis nula Ho y se acepta la hipotesis
alternativa, tomando en cuenta también que el P valor obtenido es cero (0), con un
nivel de confianza del 95% se rechaza la hip6tesis nula Ho y se acepta la hipotesis
alternativa, por este motivo la variable estructura de capital incide en la variable

nivel de apalancamiento de las empresas textiles de la provincia de Tungurahua.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Coclusiones

En referencia al objetivo especifico nimero uno, que busca “Evaluar la estructura de

capital de las empresas para determinar el costo promedio ponderado de capital”, al

respecto se concluye que:

En el periodo analizado 2016-2017, la estructura de capital no mantiene un
patron Unico para todas las empresas, cada industria revela a través de su
estructura de capital una historia distinta, no obstante la financiacion con deuda
es la preferencia de las empresas del sector, la proporcion de deuda reflejada en
los estados financieros mantiene mayoritariamente rangos del 0% al 75%. Las
empresas que prefirieron financiarse a través de pasivos reflejan tasas de Costo
promedio ponderado de capital entre el 0,29% y 14,51 %. En el periodo de
analisis 'y bajo comportamientos normales, a medida que se introduce el
endeudamiento en la empresa, se va incrementando el riesgo; en este sentido los
accionistas demandan mayores retornos lo cual queda en evidencia en el
aumento del costo de los recursos propios (Krp), demostrando que financiarse
con deuda es mas conveniente para las empresas al ser un recurso mas barato,
pero que paulatinamente eleva el riesgo de acuerdo a los resultados de la

presente investigacion.

El segundo objetivo propuesto es: “Determinar el nivel de apalancamiento operativo

y financiero de las empresas del sector textil para determinar los rendimientos de los

inversionistas” se concluye que:

El sector esta mayormente apalancado operativamente (GAO alto), debido a que
las Utilidades antes de impuestos e intereses son representativas Yy estan en
dependencia del aumento en ventas, lo que provoca un incremento en el
pasivo a corto plazo en la subcuenta Cuentas por Pagar; es decir existe una

relacion  directamente proporcional, lo cual es un indicativo de que los
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proveedores son una fuente de financiamiento con enfoque en la operacion de la
industria. El grupo de empresas analizadas mantienen un grado de
apalancamiento financiero medio, debido a la presencia de endeudamiento a
corto y largo plazo con una tendencia ciclica, este endeudamiento genera
intereses, a medida que estos gastos financieros crecen se incrementa el Grado
de Apalancamiento financiero. Acorde a otras investigaciones se concluye que
existe una relacion inversamente proporcional entre el grado de apalancamiento
financiero y el incremento de utilidades netas o ganancias. El grado de
apalancamiento financiero en la presente investigacion no guarda relacion
directa con la rentabilidad econdémica (ROA), es decir se evidencia que
empresas con bajos o medios grados de apalancamiento financiero tienen mayor
rentabilidad que otras empresas del sector que reflejaron un Grado de
Apalancamiento Financiero (GAF) elevado; similar comportamiento aparece en
relacion la rentabilidad financiera (ROE).

Acorde al método estadistico aplicado, se comprobd que existe relacion entre la
variable independiente estructura de capital y la variable dependiente nivel de
apalancamiento, lo cual revela la importancia de un manejo adecuado del
apalancamiento ~ mediante la determinacion de politicas eficientes de
financiamiento y realizadas de manera oportuna, ya que estas se relacionan

notablemente en el costo promedio ponderado de capital.

5.2. Recomendaciones

En base al estudio realizado se exponen las siguientes recomendaciones:

Determinar politicas de financiacion tendientes a la disminucion de la tasa
obtenida por Costo Promedio Ponderado de capital, si esto se logra, se permitira
que las empresas generen proyectos factibles sin tener que exigirse demasiado,
dicho en otras palabras si el WACC es una tasa minima la empresa puede

obtener rentabilidades menores y sin embargo estar ganando, para esto es
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necesario obtener lineas de crédito preestablecida a costos moderados, aumentar
el financiamiento mediante proveedores, manejo de politicas adecuadas respecto
al ciclo del efectivo, optar por la reinversion de utilidades o aportes para futuras
capitalizaciones, con la finalidad de mantener una estructura equilibrada entre

pasivo y patrimonio, entre otras opciones.

Al encontrar en el sector empresas con alto apalancamiento operativo, se
recomienda la implementacion de proyectos de expansion, es decir incrementar
la capacidad existente en el nivel de operaciones y ventas, de este modo la
presencia de costos fijos permitiran que a mayores cantidades producidas se
disminuya el costo unitario de produccion, aumentando las utilidades operativas;
sin embargo, a la par es necesario acompafiar estas iniciativas con un analisis de
riesgo en virtud de que el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) al ejercer
un efecto multiplicador puede reducir drasticamente las utilidades operativas
ante un descenso del nivel de ventas. Las empresas al presentar un
apalancamiento financiero medio, evidencian mantener deuda en un rango
moderado, sin embargo el resultado de haber optado por endeudamiento, debe
reflejar indicadores de rentabilidad superiores al costo de la deuda para que este
endeudamiento agregue valor a la empresa, por lo cual es necesario contrastar
informacién la rentabilidad econdmica (ROA) vy la rentabilidad financiera (ROE)

de las empresas de manera periddica.

Acorde a la relacion existente entre las variables se sugiere el disefio de un
modelo de disminucién del Costo promedio ponderado de Capital, que permita
conocer el nivel 6ptimo de combinacion de fuentes de financiamiento

empresarial.
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ANEXOS

ANEXO 1. DESCRIPCION DE CADA EMPRESA

Ruc Nombre de la Objetivo Social

empresa

1890080541001 FABRICA  DE 10/7/1984 La compafiia tiene por objeto

VESTIDOS Y dedicarse a las siguientes
TEXTILES DEL actividades: La fabricacion,
TUNGURAHUA elaboracion o procesamiento de
VESTETEXSA toda clase de productos
A propios de la Industria Textil
1891764428001 INDUSTRIA 28/8/2015 Fabricacion de prendas de vestir.
DEPORTIVA
BOMANSPORT
CIA.LTDA.
1891717330001 CONPELJEANS  6/8/2005 La compariia se podra dedicar:
S.A. Dedicarse a la confeccion del jeans

y su comercializacion nacional e
internacional; La compafiia podra
comprar, vender o arrendar bienes
muebles e inmuebles a nivel

nacional

1891710921001 INDUSTRIAS Y 20/6/2003 Fabricacion de prendas de vestir de

TEXTILES telas tejidas, de punto y ganchillo,
PEQUENIN CIA. de telas no tejidas, entre otras, para
LTDA.

hombres, mujeres, nifios y bebes:
abrigos, trajes, conjuntos,
chaquetas, pantalones, faldas,
calentadores, trajes de bafio, ropa
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de esqui, uniformes, camisas,

camisetas, etcétera.

1891760619001

KYDS&CO 1/4/2015
CONFECCIONE

S DE VESTIR
CIA.LTDA.

La compafila tendr4& por objeto
dedicarse a cualquiera de las
operaciones comprendidas dentro del
nivel 2 del ciiu: fabricacion de prendas
de wvestir; asi como también podra
comprender las etapas o fases de
produccién, comercializacion,
almacenamiento, distribucién,
importacion de la actividad antes
mencionada. Para cumplir con el
objeto social descrito en el presente
Estatuto Social, la compafila podra
ejecutar actos y contratos conforme a
las Leyes Ecuatorianas y que tengan

relacion con el mismo.

1890152607001

INCALZA S.A. 20/4/1999

Su actividad predominante  es:
Fabricacion de calzado, asi como de

partes y piezas para calzado.

1891741657001

PIEFLEX S.A. 21/12/2010

El objeto de la compafiia es:
elaboracién y comercializacion de
calzado de cuero, lona, plastico y en
general de calzado de cualquier

material

1891724760001

TEXTILES 13/11/2007
GUTIERREZ

GUTMAN CIA.

LTDA.

El objeto de la compafila es:
produccion importacion y
comercializacion de ropa interior y

medias para hombre, mujer y nifio
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ANEXO 2. Betas por Sector

Standard deviation)|

in operating -
income (last 10
Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio Unlevered beta | Cash/Firm value |Unlevered beta corrected for cash| Hilo Risk | Standard deviation of equity years) 2015 201
[Advertizing 43 122 71.06% 0.79 B.64% 0.87 0.6658 56.44% 1427% 0.83 09
Acrozpace/Defense 85 1.24 25.39% 1.04 4 109 0.5108 .77 14.93% 1.06 0.9
Air Transport 18 1.02 85.82% 0.61 3.77% 063 04134 34.15% 52.22% 0.61 0.7
Apparel 50 0.53 35.00% 0.74 3.43% 0.75 0.5380 48.85% 20.31% 0.86 0.7
[Auto & Truck 14 0.79 195.44% 032 5.94% 0.34 0.4878 38.245% 167.33% 0.59 03
Auto Parts 2 117 35.95% 0.90 7.24% 0.57 0.5804 44.28% 53.51% 114 0.9
Bank {Maoney Center) 10 0.71 203.85% 0.28 34.12% 043 0.1720 18.25% & 0.24 0.4
|EEn<E [Rzgianzl) 633 0.57 76.51% 0.36 10.54% 040 0.2015 20.60% A 0.37 0.3
|BE\|’EIE5E (Aleohalich 31 130 34.18% 103 1.35% 1.05 0.5654 33.49% 45.51% 0.83 0.7
|E_.?rags (Soft] 37 118 2353% 1.00 4.21% 1.04 0.6396 50.32% 1151% 0.93 0.7
|Br\:|a::|castir‘g 24 1.02 144.55% 0.49 3.76% 0.51 0.4222 37.25% 20.09% 0.83 0.7
|E'c—kE'agr: & Investment Banking 38 121 296.73% 0.37 18.29% 045 0.3704 32.08% 36.54% 0.41 4
Building Materials 42 110 32.99% 0.88 3.99% 0.91 03707 33.40% 63.16% 093 0.8
Business & Consumer Services 168 122 35.68% 0.96 1.00 0.5435 44 2556 23.12% 1.00 0.8
Cable TV 14 112 T0.70% 0.74 2.85% 0.76 0.2818 26.32% 34.31% 0.70 0.8
Chemical [Basic) 39 155 56454 1.03 7.90% 112 0.54L8 E4.33% 44 855 0.75 0.6
Chemical [Diversified) 5 182 36.80% 1.42 4.45% 143 0.3575 32 60% 38.52% 0.93 12
Chemical [Spe: ) 89 117 32.62% 0.94 4.93% 0.59 0.4753 42.33% 17.28% 0.91 0.9
Coal & Related Ensrgy 23 117 67.40% 0.78 0.57 0.5707 53.58% 227 62% 0.83 0.6
Computer Services 119 127 38.18% 0.98 105 0.6057 41.65% 11.07% 0.9g 0.8
Computers/Peripherals 57 168 25.13% 141 1.50 0.5360 43 7% 32.45% 117 L]
Construction Supplies 4 145 45 35% 1.08 115 0.4206 32.24% 28.67% 1.22 140
Diversifizd 23 135 35.47% 107 114 05055 359.45% 22.76% 0.70 0.6
Drugs | Biotechnology) 431 151 18.92% 1.32 142 0.6041 58.95% 49.59% 1.06 12
Drugs |Pharmaceutical) 237 147 14.36% 132 138 0.64291 72.455% &.68% 0.95 0.2
Education 35 1.28 30.73% 1.04 111 0.5330 37 65% 33.28% 0.95 140
El=ctrical Equipment 116 132 22.14% 113 118 0.6493 57.29% 15.34% 114 10
Electronics (Consumer & Office) 15 119 9.77% YE 111 122 05770 62.71% 441 05% 138 0.9
Electranics (Generzl] 160 1.02 18.38% 11.67% 0.82 0.86 0.5159 45.655% 28.045% 101 0.8
Enginzering/Construction 2 101 42.88% 7.625 0.74 081 0.4308 40,145 2.76% 118 1.0
Entertainment 120 133 15.85% 1.93% 116 1.21 0.6544 54.34% 24 59% 0.93 L]
Environmental & VWasts Services 91 119 33.64% 3.235% 0.95 0.55 0.6329 46.15% 13.54% 0.94 0.6
Farming/Agriculturs 33 0.7z 66.26% 9645 0.48 0.50 0.5497 29.07% 25.27% 0.58 0.6
Financial Svcs. [Non-bank & Insuran 259 0.70 1138.31% 20.28% 0.07 0.08 0.2084 27.33% ElEL% 0.0& 0.0
Food Processing 23 0.81 46.80% 5.17% 0.60 06l 0.4401 27 45% 23.21% 0.82 0.6
Food Whaolesalers 13 162 44 85% 4715 122 123 0.5032 40.95% 17.34% 126 0.9
Furn/Homse Fumnizhings 30 0.85 50.67% 16.96% 0.64 0.67 04822 43 .51% 36.62% 092 0.6
Green & Ren ble Ensrgy 21 le2 146.40% 0005 0.77 0.20 0.7244 £9.48% 76.39% 0.68 0.4
Hezlthcars Products 248 112 14.86% 1.01 0.5501 E56.32% 1152% 0.90 0.2
H=z = Support Services 111 115 36.22% 0.91 0.5389 48.13% 23.27% 0.91 0.8
Hezthcare Information and Technol 119 324 17.24% 114 0.5598 53.01% 25.60% 0.54 0.8
Homebuilding 31 0.58 52.24% 3 0.67 0.4157 34 08% 106. 092 0.7
Hospitals/Healthcare Facilities 34 112 138.76% 6885 0.55 0.55 0.48328 48.655% 25.10% 0.59 0.4
Hatel/Gaming 70 101 53.90% 9555 0.68 071 0.4430 35.01% 31.58% 0.83 0.6
Household Products 141 113 21.12% 7.14% 0.98 100 06117 54 .64% 5.51% 091 06~




ANEXO 3. Prima de Riesgo para el mercado USA

. . . Impled limgled Premium .
vew  |Earnings vield “"'.‘:L;"’ SEPS00 | Earnings® | Dividends® """""‘B oo * | change in Earmines g‘:*“n; TEilFate THondRmte|  Bond-l m" Fremium ’""’,_":‘::“' P“;Tu"r:'l"mu IFcFE with :“’ﬁ"
(DOr) sustainable Pryout|
1900 3,34% ME 11 3llﬂ E 2,00% Em 0,109 ].lﬂ!
1501 4 T1% 15 7133 337 104 5. 00% FETT 2,13% 13%% 0.12% 2,41% 131% 2,92% 124
1982 3 E1% 3 40°% -8 3,87 213 BT 1 21% 2, 73% 3 EW 1 12% 4, 09% 3, 30% 3, 30% 293
1903 5,31% 3 13% 7302 4,13 233 12,77% 3,47% 3,17% 2.14% LoI% 4,90% 335% 3,38% 0,82
1984 301% 309 B4, T3 4,78 2138 13,23% 10,08%: 3,534% 421% 08T 3,13% 331% 331% 79
1509 1.73% 3 00% 9243 1,30 183 11,20% 3.47% 3,93% 3.00% 0,73% 7,40% 131% 3,37% 071
s | ojex | ssex | wown | sa | am 13 13w | ajow | eses | ouw aim | ame 0% 873
LE]‘ 3 S 3 05 S647 !.ﬂﬂ_ JEE 0B 33T 4.71% 3. 70 1 45% 3,23% 3 0% 3.2_“ 38
1508 5,31% 153% 103,88 1,72 304 4 B1% 1.09% 7,21% 5, 10% 0,59% 1,37% 3,00% 3,00% 0,43
1585 BA3% 1%1% 5708 8,10 374 0% 8.49% ,36% 72m% 130 7.39% 3748 3,74% 047
18970 5 5% 3,400 52,13 3,51 318 9T1% ETI) B,53% 5,30% 003%. 2, 78% 141% 3,41% 032
1571 3 A0 3 1066 102 09 357 318 1 13%. -0, 74% 4 39% 3 29%. 1 305 437 3 09% 3,09% 033
1372 113% 17| usm 0,17 318 10,70% o71% 38w | oaw 13T 3,11% 171% 2,73% naz
1573 B.18% 3, ToR% 5733 7,30 381 28,33% 13.28% 8,33% 5, 50% 0,03% B,30% 4.30% 2,30% 0,82
1974 13.09% 343% B30 5,33 372 17,48% 314% B,00% T AT 000% 8,47% 5 35% 1,99% 078
1573 .35 4 14% 50.1% i 373 -1734% 030% 3,B0% 7.7 1, 5% 3,95% 4.13% 4.13% 033
1978 9.07% 3.93% 107 48 9,73 422 20,39% 13,10% 3,0B% 8E1% 1.73% B.19% 43 4.33% 087
1977 1143% 3.11% 33,1 10,87 480 11,33% 13,07% 3,17% T TEm 2 0% 9,92% 150% 3,92% 078
1378 1L1% 335 s011 | 11na 318 T0TR 5,00% T1E% | 51w 157% B,38% 173% 3,73% 083
1379 13.498% 3.33% 107 94 1433 397 23, 01% 13.23% 10 38% 10, 33% -0,00%. 11 70% 04%% 0,43% 083
1980 1109% 4.T4% 13378 1489 5,44 300% TAI% 1178% | 17.43% 119% 11,0% 5 03% ,09% 0,40
1981 1239% 13T 1133 1318 o83 131% o.08% 14,71% 13 98% 4,73% 11 47% 1,73% 3, 73% 041
1982 9 53% 4.59% 140,84 1382 553 EE) 1L38% 1038% | 10A™% 007T%. 7,90% 150% 2,90% 0AT
1383 5 .00% 432% 18493 1329 712 3 54% 270% BE0% | 1180% 3,00% 5,09% 131% 431% 037
1984 10.07% a,0a% 187,23 16,84 783 20.09% 3,89% SETs | 11w 1% 1107% 111% 3,11% 0,44
1583 T A% 3% ¥1138 13.08 220 -1.51% 4 T4% 7T & 5 1I7T% 7 B5% 4 03% & T 3 BA% 043
1988 3, 50% 3 IEW HI1T 1443 219 -1.93% 0 13% 0,10% T 1% 1 0% 3, 34% 3 3% 0,50 3,38% 30
1587 04%% 3TI% T8 18,04 517 11, 20 11,99% J4ATR f-¥-L 3.35% g, 0% 4.15% 3% 3,95% 043
1988 B0 3 E% Py 2412 10,22 30,42% 11 49% 033% 9. 14% 1,7 9. 70% 41T% TATHR 3, 7TH 041
LE 0 2 i E% ERER] 3433 11,73 083% lﬂ,ﬂ* B ITR TE3% -0 44% !,!_Bll 3EWR T A 3 31% 044
1850 0.38% 37am | sz | samy | 1zan 3,20% 781% | somw R 7,39% 715% 3,89% naz
1991 4 3% 3 11% 417.09 13230 12,97 =14 79% 1.03% 700% 0, 7O 0, 30% 0,34% AITR 7E1% 3,48% 233
1992 A4,18% 1,500 43371 20,87 12,84 213% 1.%9% 5,30% 5.88% L% 4,87% 253% 5.53% 3,99% 013
1993 4.1V% 1. TI% 458 43 2890 12,09 28,89% 0Al% 3,.50% 3. 79% 1 19% 4,73% 2. T4% & D0 3, 1TH 233
1554 ) 151% 3537 ETRE] 13,38 18,03% 3338 =,00% 120% 150% 7,23% 300% 7.17% 3,99% 0,43
Lﬂ! 3, T4% 1307 &13.93 3770 14,17 18, 74% ﬁ_ﬂ_mi 3.:4]_* 337 2 0T 3, 03% 2A4% [l 3.:2‘! 035
1550 4% 101% 740,74 an.03 14,89 TIT% 3,10% 3,00% 6,41% LA1% 0,13% 11% T90% 3,30% 0,30
1557 A 08% 1 &R ST0.43 4405 13,32 [ ] 4 37% 3 35% 1. 74% 0, 35% 3, 43% 18T% & 2 TIN 048
1998 3.11% 1L31% 1279713 4437 18,20 041% 437 4.33% 4 5V 03I% 4, 00% 135% T IO 2,20% 043
1555 3.07T% 1.14% 1489 73 3188 18,7 L3, 74% 310% 13T 44% 10T 31, 7I% 1.30% 12, 50% 2,09% o3z




2000 350% 123% | 132028 | 3613 | 1827 BOL% -2,09% 373% | 1% -0,02% 371% LO%% 12,00% 1ETH 0,30
2001 1B3% 137% | ui4gps | 3sps | 137 | 3008 30,79% L 14% LEDE | 305% 129% 130% L73% 10,30% 1,02% 191% 072
2002 3,23% 183% | B7s@ | asp4 | 1a08 | 2983 18,51% 11%% LI0% | 381% 101% 3157% 2,19% EDD% 4,10% 4,73% 1,08
1003 48TH L% | 1nnen | saps | 17es | 3L 18,79% 11,19% Lowk | 4.23% 129% 333% 2,12% 11,00% 1,09% 4.74% 0,87
2004 3,38% Leo% | 121052 | e7eR | 13407 [ 4000 23,73% B34% 218% | 4212 L04% 4,50% 2,02% BA0% 1,09% 4,50% 0,80
1003 34T L% | 14gs | 7643 | 2238 | o7 12,90% 13,32% 431% | 439 0.08% B10% 2,0% EO0% 4,08% 322% 053
2008 B1B% L% | ae3 | enm2 | 2308 | 7aae 14,74% 11.33% 438% | a70% 2.18% 353% L97% 12,30% 4,18% BL2% 0,89
1007 3,52% Le9% | 1ase3n | B1a4 | 7773 [ si3s -3,31% 10,70% 3% | a00% D71% 303% 2,08% 3,00% 437% 4,39% 1,09
2008 14% 3% | o032y | o338 | a0y | eim -2073% L13% 0% | 2218 0,82% 111% 403% 4,00% 043% B52% 251
1009 333% 200% | o [ sees | 2 | aas 8,73% 2048% nIg% | 334% 3,70% D.IB% 1,60% 730% 4.30% 4.53% 1,14
010 BO3% Leg% | uamed | mape | mam | mam 40,23% 3,03% D13% | 329% 3,10% 133% 2,4% (LR 1,20% BO3% 1,38
2011 172% 207% | 123760 [ s7os | 2e02 | 7i2e 16,01% 12,34% 003% | 188% 183% L73% L11% 1.18% 0.01% B3 3,20
012 1.18% 213% | 142008 | w27 | om0 | 7380 3.38% 10,39% Do3% | 170% L71% 193% 247% 327% 1,78% 130% 3,28
2013 351% Loo% | 1s4g3e | w743 | 3028 | B3 4.80% 19,19% DOTH | 304% 297% 301% 2.03% 4,28% 4.50% 4.59% 1,83
2014 3,45% 132% | 209850 | 1301 | 3944 | 10198 3,17% B71% nO%% | 217% 11% 177% 2,04% 3,385 1,78% 3.48% 2,00
2013 3,20% 211% | 204354 | 10837 4318 10610 -2,92% DA% D% | 27% 1,00% 150% 2,48% 331% 0,12% 310% 2,70
018 4,80% 200% | 723883 | moess | a3p3 | 10me7 139% 433% DA% | 143% L34% 158% 241% 3.38% 1,85% 4,30% 132
017 4.57% Leo | 2e73pn | 12494 | 4373 | 10828 14,77% 10,43% L3k | 241% 102% 112% 2,30% 703% 1,08% 4.73% 2,11

* Earnings and dividends numbers each year reflect the estimated numbers as of the end of the year. These numbers get updated later in the year but | do not update the numbers In this spreadsheet, since | would not have had access to them at the end of the year.




ANEXO 4. Riesgo Pais

2016 2017
FECHA VALOR FECHA VALOR
Diciembre-21-2016 547.00 Diciembre-31-2017 459.00
Diciembre-30-2015 s47.00 Diciembre-20-2017 455.00
Diciembre-23-2016 536.00 Diciembre-29-2017 459.00
Diciembre-28-2016 521.00 Diciembre-28-2017 456.00
Diciembre-27-2016 532.00 Diciembre-27-2017 458.00
Diciembre-26-2016 550.00 Diciembre-26-2017 454,00
Diciembre-25-2016 630.00 Diciembre-25-2017 455.00
Diciemnbre-24-2016 530,00 Diciembre-24-2017 455.00
Diciembre-23-2016 650,00 Diciembre-23-2017 455,00
Diciembre-22-2016 536.00 Diciembre-22-2017 455,00
Diciembre-21-2016 £56.00 Diciembre-21-2017 455,00
Diciembre-20-2016 £56.00 Diciembre-20-2017 450.00
Diciembre-19-2015 64,00 Diciemnbra-19-2017 449,00
Diciembra-18-2015 SE2.00 Diciembre-18-2017 447,00
Diciembra-17-2015 SE62.00 Diciembre-17-2017 437,00
Diciernbra-15-2018 £62.00 Diciembre-16-2017 457.00
Diciernbra-15-2016 £62.00 Diciembre-15-2017 457.00
Diciembre14-2016 £57.00 Diciembre-14-2017 468,00
Diciembra-13-201¢ i Diciembre-13-2017 472.00
Diciernbra-17-201% cea.00 Diciembre-12-2017 470,00

Miriambra-11-7017 474 M



