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RESUMEN

El presente trabajo surge bajo la necesidad de que la empresa EXIBAL conozca la
importancia del costo de capital y su influencia en la obtencion de capital, dicha
herramienta financiera no se aplica en esta empresa pues no existe el debido
conocimiento, esto ocasiona que la empresa mantenga un grado de desconfianza al
adquirir financiamiento por parte de instituciones bancarias, pensando que la mejor
forma de trabajar es manteniendo un capital propio, esto no es mas alejado de la
realidad puesto que una correcta construccion del capital debe estar integrando por
factores como capital propio, inversionista y financiamiento ya que de esta manera se
lograra minimizar el riesgo y aumentar la utilidad de la empresa, el trabajo esta
compuesto por el planteamiento del problema, el marco tedrico, el marco metodoldgico,

los resultados y por ultimo la propuesta del trabajo.

La presente investigacion se justifica ya que nos permite determinar un costo de capital
adecuado para la empresa EXIBAL, de esta manera se pretende concientizar a los
directivos de la empresa acerca de la importancia de saber aplicar un correcto analisis
del costo de capital, en este trabajo se iniciara realizando un cuestionario que nos
ayudara a determinar el grado de conocimiento acerca del costo de capital, esto nos
permitird enfocarnos a los puntos méas vulnerables de esta empresa, nos enfocaremos en
una metodologia mixta ya que usaremos tanto la metodologia cuantitativa como la
cualitativa permitiéndonos obtener informacion relevante para este proyecto, el método
de investigacion es no experimental puesto que se aplicara herramientas financieras ya
existentes lo que nos facilitara el analisis del costo de capital, al aplicar esta
metodologia, técnicas y herramientas financieras a la empresa se obtiene como principal
resultado que el costo de capital si influye en la rentabilidad por lo que la hipotesis

planteada es corroborada.

Palabras claves: Analisis, Costo de Capital, Inversion Financiera, rentabilidad,

Construccion de Capital.



ABSTRACT

This research emerged from the need for the EXIBAL company to know the importance
of the cost of capital and its influence on obtaming capital. This financial tool is not
applied in this company since more knowledge is needed. Consequently, the company
needs to be more trusting when acquiring financing from banking nstitutions since they
consider maintaining one's capital is the best way to work. It is further from reality since
a correct construction of capital must integrate factors such as own capital, mvestor, and
financing since it would allow the mnimized risk and increase the company's utility. The
research consists of the problem statement, the theoretical framework, the methodological
framework, the results, and finally, the work proposal The current research is suitable
since it allows us to determine an appropriate cost of capital for the company EXIBAL.
It intends to increase awareness among the company's managers about the importance of
knowledge about applying a correct analysis of the cost of capital The researcher carried
out a questionnaire to determine the degree of knowledge about the cost of capital It
helped to focus on the most vulnerable pomts of this company. The research used
quantitative and qualitative methodology to obtain relevant information for this project.
The research method is non-experimental since it is necessary to apply financial tools to
faciltate the analysis of the cost of capital. The final results show that applying techniques
and economic tools influences profitability. Thus, it was possible to verify the research

hypothesis.

Keywords: Analysis, Cost of Capital, Financial Investment, Profitability, Capital

Construction.
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CAPITULOI.
INTRODUCCION

En la actualidad todas las empresas a nivel mundial poseen varias estrategias de
control que ayuda a la toma de decisiones entre las principales estrategias o
herramientas de analisis tenemos a los estados financieros que sirven como informacion
del estado de salud de las empresas estos parametros son desglosados de tal manera que
se pueda plantear nuevas estrategias para que la empresa sigua con un crecimiento
constante, pero varias de estas empresas no han visto la importancia de analizar el costo
de capital, dejando a un lado la importancia del saber cual es una correcta inversion y
los beneficios que este obtendra en un futuro, pues es muy necesario medir el peso
porcentual del capital propio y el financiado para determinar el nivel de endeudamiento
que posee la empresa con instituciones financieras, de esta manera determinar las

utilidades obtenidas por el capital propio y las obtenidas por el capital prestado.

En el Ecuador las empresas estan viviendo un gran cambio financiero tanto por
las politicas de tributacion como en politicas financieras ocasionando dificultades para
la inyeccion de capital, de esta manera las empresas ecuatorianas comienzan a sufrir
grabes problemas econdmicos pues no cuentan con el financiamiento para la
recapitalizacion e implementacion de nuevas estrategias, siendo este un gran problema
para los administradores pues no pueden reducir pasivos afectando directamente a los

beneficios de corto y largo plazo.

EXIBAL, asi como todas las empresas necesitan de un capital financiero que
ayuden a implementar los diferentes mecanismos que serdn necesarios para la
produccion de los alimentos para los diferentes animales segiin sea su requerimiento,
esto también permite a la empresa EXIBAL implementar nuevas estrategias de
marketing y distribucion causando una mejora continua, todo esto no fuera posible si no
existiera una fuente de financiamiento para fortalecer el capital de la empresa pues si el
capital se debilita la empresa incurre en un riesgo que puede causar la quiebra de la

misma.

Una correcta gestién y control del costo de capital permite que una empresa

pueda obtener mejores resultados y beneficios en cuanto al crecimiento de la misma,
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pudiendo tener un mejor cumplimiento de los objetivos o el planteamiento de mejores
estrategias, con ello se busca una mejor maximizacion de la rentabilidad y asi mismo

del costo de capital, por ser factores fundamentales de las empresas; (Villalobos , 2018).

En efecto, la empresa EXIBAL, debe considerar fortalecer el capital que posee
de esta manera mejorar la competitividad empresarial por lo que es necesario que
EXIBAL obtenga un costo de capital bajo generando de esta manera valores
econdémicos agregados y asi, aumentar su valor en el mercado, este debe ser el principal
objetivo de las empresas ya que, mediante el aumento del valor en el mercado la

empresa se posesiona de mejor manera en el mercado en el cual se desempefia.

1.1 Planteamiento del Problema

El coste del capital es la tasa de rendimiento interno que una empresa debera
pagar a los inversores para incitarles a arriesgar su dinero en la compra de los titulos
emitidos por ella (acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, préstamos,
etc.). Mascarefas, El Coste del Capital (2001). El coste del capital es uno de los factores
principales de la determinacion del valor de la empresa al ser utilizado como la tasa de
descuento que actualiza la corriente de flujos de caja que la compafiia promete generar.
El Coste del Capital (Mascarefias, 2001).

Las diferentes empresas en Latino América han sufrido pérdidas histéricas por la
falta de control del costo de capital pues existe un mal entendimiento en la revision de
los estados financieros dejando su enfoque méas en los activos y pasivos pensando
erroneamente que una empresa solo es saludable cuando se disminuyen los pasivos y se
aumentan los activos, dejando a un lado la importancia del costo de capital pues es el

costo que se le debe sacar al capital que puede ser propio, financiado o invertido.

En el Ecuador las empresas generalmente no miden el costo de capital y se
piensa que al empezar un emprendimiento con el capital propio es mucho mas factible
pero no se dan cuenta que el costo del capital en esos casos es mayor al que se realiza
mediante un financiamiento en instituciones bancarias, por otro lado tampoco es
recomendable iniciar sus actividades solo con financiamiento bancario puesto que la

generacion de interés incurre en grandes castos de interés, por lo que la gran mayoria de
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las empresas al no realizar un analisis del costo de capital inviertes sus patrimonios y

muchas de las veces esta inversion va en declive hasta llegar a su liquidacion.

Si el rendimiento de la inversion de la empresa es suficiente para cubrir sus
recursos financieros, se espera que su precio en el mercado de valores se mantenga sin
cambios. Ahora bien, si el retorno de su inversion excede el costo de los recursos
financieros utilizados, entonces el precio de la accion en el mercado, por el contrario,
aumentara si dicho costo es mayor que el retorno esperado del proyecto. implementado
(lo que sin duda seria un error), entonces el valor del mercado de valores disminuira,
reflejando las pérdidas asociadas con una mala decision de inversion. El Coste del
Capital (Mascarefias, 2001)

La rentabilidad se refiere a los beneficios que se han obtenido o se pueden
obtener de una inversion. Es un concepto muy importante tanto en el mundo de las
inversiones como en el de los negocios, ya que es un buen indicador del desarrollo de
las inversiones y de la capacidad de la empresa para recuperar los recursos financieros
utilizados. (Arias A. S., 2015).

La rentabilidad en las empresas es considerado el factor mas importante pues
con la rentabilidad que se genera en base al capital invertido las empresas pueden
plantear nuevas estrategias en las cuales se pueda maximizar las utilidades obtenidas
para realizar una correcta reinversion sin afectar al costo del capital y minimizando el
riego en el mercado, una vez que el costo del capital sea mayor a la inversion mediante
la generacion de utilidades la empresa se puede considerar correctamente posicionada

en el mercado.

Las actividades de esta empresa se enfocaban en la crianza de aves de corral
como los pollos, asi mismo se comercializaban huevos, con toda la experiencia
recopilada esta empresa tuvo una idea mas amplia, la cual se enfocé en el desarrollo de
una microempresa, la misma que tuvo como objetivo elaborar balanceado. (Velarde,
2020).

En efecto, por falencias de direccion, manejo y ejecuciones en los procesos de

produccidn, los cuales ademas se nota un control ineficiente en cuanto al uso de materia
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prima, lo cual da paso a una pérdida econdmica dentro de la empresa, esto da paso a la
generacion de material desperdiciado, los cuales son unas muestras de ineficiencia que
inciden en la pérdida econémica, y a su vez, la empresa minimiza el costo de capital en

su produccidon causando perdidas innecesarias. (Camacho, 2022).

Por ello, se notan una inadecuada eficiencia en el control del costo del capital y
en cuanto a la produccion solicitada, esto ha provocado que la empresa tenga pérdidas
considerables en algunos tipos de negociaciones, considerando que ejercer un control
exhaustivo daria paso a una disminucién en procesos de produccion, permitiendo una
mejora en lo referente a los beneficios y a la oferte de productos de mejor calidad;
(Torres & Vilchez, 2019).

1.1.1 Formulacién del problema

¢Qué impacto genera el costo de capital en la rentabilidad en la empresa EXIBAL?

1.1.2. Justificacion

En la actualidad las empresas no tienen la cultura de realizar un analisis técnico
de la inversion que se necesita para iniciar un emprendimiento por ende no realizan el
correcto estudio del costo de capital con la finalidad de aplicar el correcto porcentaje de
capital propio y el financiamiento bancario, muchas empresas no controlan dicho costo
ocasionado por el desconocimiento del mismo.

El presente trabajo de investigacion nos permitira informar a la empresa
EXIBAL la importancia del analisis del costo de capital y de esta manera prorratear l0s
valore necesarios para una correcta composiciéon del capital, pues lo recomendable es
que no todo el capital este compuesto por fondos propios o a su vez fondos financiados
ya que el riesgo aumenta ocasionando que las utilidades sean minimas causando que la
empresa no cuente con el capital suficiente para implementar nuevas estrategias en la
empresa.

De esta manera la investigacion serd de gran importancia para dar a conocer la
necesidad de un correcto analisis del costo de capital en las diferentes empresas
causando la concientizacion del nivel directivo del uso de esta herramienta economica
financiera mejorando la propuesta de un incremento de capital y mejor control de

inversion mediante la inyeccion de capital.

19



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General

e Determinar el impacto del costo de capital en la rentabilidad en la empresa
EXIBAL

1.2.2 Objetivos especificos

e Diagnosticar la importancia de un analisis del costo de capital en la rentabilidad
en la empresa EXIBAL.

e Fundamentar tedricamente el impacto que posee el costo de capital ante la
rentabilidad.

e Proponer un manual de capacitacion para el correcto andlisis del costo del

capital de la empresa EXIBAL.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

Después de una extensa investigacion, resulto que existen varios documentos de
contabilidad de costos, pero ninguno de ellos esta directamente relacionado con “el
control de costos y su efecto en la rentabilidad de la empresa” EXIBAL. Desde la

ciudad de Riobamba, por lo que se presenta este estudio genuino.

Sin embargo, es importante destacar el siguiente trabajo relacionado con costos

realizado en diversas instituciones, el cual se desarrollé desde un enfoque diferente.

En este sentido, cabe mencionar las siguientes disertaciones.

Segun los autores, Escobar & Sepulveda (2014); Indica el costo de capital es la
“Tasa de rendimiento requerida para los proyectos en los que una empresa tiene

participacion con el fin de mantener su valor”.

Definiendo el termino tasa de rendimiento es una medida de como una inversion
gana o pierde dinero en comparacion con la cantidad de dinero, pero en este caso

invertida.

Segun el autor; Carbajal (2015), indica que es la “La tasa de descuento usada
para actualizar los flujos de fondos de un proyecto de inversion representa el costo de
oportunidad del capital que los capitalistas deben soportar al financiarlo totalmente con
capital propio, es lo que dejan de ganar en otras colocaciones por financiar el proyecto

en consideracion”

Definiendo el termino tasa de descuento es el tipo de interés utilizado para
calcular el valor actual de los flujos de fondos futuros, el cual es mas bajo cuando

aumenta la tasa de descuento.

Segun los autores, Vasquez & Velez, (2007); En su tesis “El costo de capital se
refiere a la tasa de rendimiento que el inversionista espera sobre su inversion, para el
calculo de la TMAR (tasa minima aceptable de retorno) se utilizan los conceptos de

analisis de riesgo, tasas de rendimiento”.
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Definiendo el costo del capital es la rentabilidad minima que un futuro
accionista desearia para invertir en una empresa en la actualidad.

Segun el autor, Cabrejos (2003), indica que “es el conjunto de desembolsos que
efectla una organizacion por los capitales empleados. Al fin y al cabo, las empresas
consiguen capitales de dos fuentes: préstamos de diversas instituciones y aportes de
capital de los socios”.

Definiendo el conjunto de desembolsos es la cantidad de dinero en efectivo que
entregamos como resultado de una adquisicion o compra.

Segun, Delfino (2003), indica es la “Cantidad de dinero en efectivo que
entregamos como resultado de una adquisicion o compra”.

Definiendo la cantidad de dinero es como oferta de dinero, es la cantidad de
dinero disponible en una economia para comprar bienes, servicios y titulos de ahorro en

un momento determinado.

Segun, Parra (2018), indica “El costo de capital de una empresa, si tiene
diferentes fuentes de fondos, se debe encontrar correctamente para cada fuente de
fondos, y luego se encuentra el costo total de los fondos como base para elegir aquellas
oportunidades de inversion que contribuyan a la "creacion de valor".

La definicion de esta seccién indica que cuando existen diferentes fuentes de
fondos, el costo de fondos de una empresa implica encontrar el costo de fondos
apropiado para cada fuente de fondos y luego encontrar el costo total de los fondos

como base para seleccionar inversiones alternativas.

2.1.1 Unidad de analisis

La empresa Exibal nacié de la propuesta de Hernando Sierra, quien ya apostaba por la
distribucion de alimentos balanceados. Luego de radicarse en la ciudad de Quito,
decidié analizar las posibilidades de desarrollar las actividades que realizaba en su pais.
Al ver que en Pichincha ya existen empresas dedicadas a esta actividad, emprendié el
camino por el Callejon Interandino hasta llegar a Riobamba, ciudad de la que dice
enamorarse, por lo que decidié radicarse alli y emprender. su negocio principalmente
con un pequefio taller. A medida que fue creciendo la demanda por la calidad de sus

productos, fue ampliandose paulatinamente hasta adquirir la ubicacion actual.

22



Misién

“Contribuir a la mejora de la nutricion humana y animal ofreciendo una amplia gama de

productos y servicios agricolas seguros y de alta calidad”.

Vision

“Convertirnos en un simbolo de desarrollo, calidad e innovacidn entre nuestros clientes,

socios, proveedores y todos los conjuntos de utilidad”.

Valores

¢ Nobleza con la empresa
e Exactitud

e Compromiso social

e Rectitud e inteligencia
e Honestidad

e Acatamiento

e Respaldo

e Amistad

e Declaracion

e Nitidez

e FEtica
Lealtad con la empresa
Esto es muy importante para la empresa Exibal, porque el socio de la empresa debe

saber conservar la informacion de su responsabilidad y estar dispuesto a cooperar en

todo lo que sea necesario.
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Puntualidad

La precision es importante en el &mbito laboral, porque este valor favorece a la empresa
para que los empleados no se retrasen en la produccion y se cumplan los tiempos de

entrega esperados del producto a sus distintos clientes.

PLANTA DE PRODUCCION

EXIBAL es una empresa ecuatoriana enfocada en la nutricion humana y animal. Su
objetivo es producir, procesar y comercializar alimentos de alta calidad para que la

mayoria de los ecuatorianos puedan tener mas y mejor nutricion.

Estamos comprometidos con la conciencia empresarial sustentable y un modelo de
economia circular que impulse el crecimiento industrial y socioecondmico nacional y
genere efectos positivos para nuestro medio ambiente y para todos los que formamos
parte de EXIBAL.

COMERCIALIZACION Y DISTRIBUCION

La empresa EXIBAL se dedica principalmente a la produccion en serie, es decir. su
produccién es continua, en 3 dias, 8 horas laborables cada uno, dividiendo toda su

produccion entre clientes ya establecidos.

VENTAS

e Las ventas son al contado y a crédito.

e Las ventas a nuevos clientes se realizan en efectivo y el crédito se otorga
dependiendo del historial crediticio previa verificacion en la central de riesgos.

e Las ventas de fabrica son al por mayor.

e La mayor parte de las ventas se dirigen a grandes industrias del calzado, talleres

artesanales y publico en general.
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2.2 Costo de capital

El costo de capital se calcula como una mezcla del costo de la deuda, (la tasa
de interés) y el costo del capital propio, (la tasa de rendimiento esperada
exigida por los inversionistas en el capital ordinario de la empresa). (Ramirez,
2018).

El costo de oportunidad del capital invertido se introduce en el modelo
actualizando los flujos al momento presente, mediante una tasa de descuento.
(Pereiro & Galli, 2000).

El costo de capital es la tasa interna de rendimiento que una empresa debe
pagar a los inversionistas para alentarlos a asumir el riesgo asociado con los
valores emitidos por la empresa (acciones ordinarias, acciones preferentes,
bonos, préstamos, etc.). O, en otras palabras, es la tasa minima de rendimiento
a la que una empresa debe compensar las diversas fuentes de financiacion que
componen sus pasivos para mantener contentos a los inversores y evitar una
caida en el valor de mercado de la empresa. El Coste de Capital (Mascarefias ,
2001).

2.3 Costo de la deuda

La inflacion produce efectos en el costo de la deuda segun las caracteristicas de
los pagos comprometidos en la misma y del modo en que se realice la
compensacion por la inflacion en la operacion. En este apartado se presentan las
nociones de tasas de interés nominal y real, y las relaciones entre ellas, como
punto de partida para considerar el impacto del tratamiento impositivo de los

intereses. (Fornero & Carnevale, 2020).

El tamafio empresarial esta inversamente relacionado tanto con el nivel de
endeudamiento como con el coste de la deuda. Sin embargo, no hemos
encontrado evidencia empirica suficiente que apoye la existencia de una relacion
clara entre la dimensién empresarial y sus rentabilidades (econdémica y
financiera). Rentabilidades, endeudamiento y coste de la deuda de las pymes
(Ayala, Oses, & Acedo, 2005).
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Diferentes economias de escala y grado de monopolio seglin el sector de
actividad, las diferencias de demanda en cada sector o la presencia de activos
especificos (con diferentes grados de depreciacion o revalorizacion) son algunos
de los argumentos utilizados para defender el sector de actividad. quién es el
propietario de la empresa y su rentabilidad, endeudamiento indice de
endeudamiento o indice de gastos. Ayala & Navarrete, Efectos tamafio y sector
sobre la rentabilidad,endeudamiento y coste de la deuda de las empresas

familiares riojanas. (Ayala & Navarrete, 2004).

2.4 Costo de la deuda a largo plazo

Las hipdtesis de la teoria de la jerarquia financiera establecen un orden
preferencial en las opciones de financiacién de las empresas; La piedra angular
de esta jerarquia es la existencia de informacion asimétrica. La informacion
asimétrica lleva consigo mayores costes de financiacion y con la deuda a corto
plazo sobre la deuda a largo plazo, y cualquier tipo de deuda frente a
ampliaciones de capital. Estudios empiricos basados en esta teoria que han
comparado empresas familiares y no familiares concluyen que las empresas
familiares mantienen menores niveles de deuda que las empresas no familiares.
(Gomez, Hernandez, Madrid , & Ramoén , 2012).

El costo de la deuda a largo plazo se refiere al costo que la entidad tendra que
incurrir al utilizar financiamiento a través de instrumentos de deuda. Este costo
se relaciona con los intereses que deben pagarse a los prestamistas o
inversionistas que han proporcionado el capital a través de la deuda. Es decir, es

el precio que hay que pagar por acceder a dineros prestados. (Melo, 2023).

En términos de costos de deuda a largo plazo, la apreciacion de la moneda ha
persistido durante mas de un afio y ha aumentado significativamente el costo de
financiamiento para hogares, empresas y gobiernos. El credito se ha reducido
significativamente y el costo de la deuda ha aumentado. Al menos dos
generaciones han ingresado a la fuerza laboral sin saber que las tasas de interés
reales eran positivas hace poco mas de un afio y pagaban tasas de interés muy
bajas. (Valverde & Fernandez, 2023).
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2.5 Prestamos de capitalizacion

e La operacién se origina en el hecho de que la sociedad es deudora en una
relacion obligatoria, frente a uno 0 més acreedores. Ante ello, llega a un acuerdo
con estos acreedores para extinguir total o parcialmente su deuda, a cambio de la

adjudicacidn de nuevas acciones emitidas por la sociedad. (Herrada, 2013).

e Llamamos capitalizacion a la ley financiera segun la cual los intereses
producidos por un capital en cada periodo se agregan al capital para calcular los
intereses del periodo siguiente, y asi sucesivamente, hasta el momento de cierre
de la operacion financiera. En la préctica financiera, la capitalizacion y la
actualizacién compuesta se utilizan en aquellas operaciones financieras con una

duracion superior al afio. (Mheducation, 2006).

e La capitalizacion le permite comprender los cambios en el capital durante un
periodo de tiempo determinado. Este variara dependiendo de si es simple o
compuesto. En la capitalizacion simple, los intereses devengados sobre el capital
no se suman a esta cantidad para calcular los ingresos futuros. Esto significa que
siempre se calcularan sobre la base de capital original. Esta formula se utiliza
especificamente cuando pagamos la parte de intereses de una hipoteca (0 en
general en cualquier préstamo que se transfiere: cuando pagamos sélo intereses).
(Bankinter, 2024).

2.6 Estructura de capital

La importancia de estudiar la estructura de capital de la empresa radica en la
generacion de modelos capaces de sintetizar y predecir los factores mas importantes que
influyen en las decisiones para lograr la estructura de capital "6ptima" que permita el
uso eficiente de los recursos. Modigliani y Miller propusieron la primera teoria de la
estructura de capital en 1958. Demostraron que en un mercado perfecto el valor de una
empresa no tiene nada que ver con su estructura de capital, y los impuestos, el costo de
capital, la asimetria de informacion y los costos de quiebra no le afectaran, pero su valor

estd determinado por los activos que posee. (Gutierrez , Moran, & Posas , 2019).

Segtin Lopez Dumrauf (2003), existia la opinidén de que el uso “moderado” de la

deuda podria reducir el costo del capital total de una empresa y al mismo tiempo lograr
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un aumento en el precio de las acciones. Por lo tanto, tenia que haber un nivel 6ptimo de
deuda que minimizara el costo de capital y al mismo tiempo maximizara el valor de la
empresa y, por lo tanto, el administrador financiero solo tenia que obtener la

combinacion adecuada de deuda y capital social. (Gonzales, Arbio, & Barbei, 2019).

Hay una serie de factores que influyen en las decisiones que toman los
propietarios a la hora de elegir una estructura de capital en las pequefias y medianas
empresas. Entre ellos encontramos las caracteristicas empresariales de los gerentes, la
experiencia pasada de los propietarios con las estructuras de capital, los objetivos del
negocio, el grado de control ejercido, las proporciones elegidas entre deuda y capital, y

el tamafio y antigiiedad de la empresa. (Benavidez , Gomez , & Vicuiia, 2017).
2.7 Costo de oportunidad

Costo de oportunidad, también conocido como “el valor de la mejor opcidon no
elegida”. Es el costo de la alternativa al que renunciamos cuando tomamos una decision
particular, incluidos los beneficios que podriamos haber obtenido al elegir la opcion. Se
refiere a los recursos que ya no recibimos o que representan un costo porque no
elegimos la mejor alternativa posible, a pesar de tener recursos limitados, (generalmente

dinero y tiempo). (Chipax, 2023).

Todos los dias nos enfrentamos a la critica de elegir sélo una opcion, lo que
significa renunciar a una oportunidad. El beneficio que se pierde al elegir una sola
alternativa se conoce como costo de oportunidad. Este es un principio econémico clave

que se aplica tanto a la gestion de una empresa como a la toma de decisiones cotidianas.

En este sentido, cada decision en la vida puede verse como un costo de
oportunidad, ya sea comprar un automavil, casarse o tener hijos. Desde una perspectiva
econdémica y empresarial, el coste de oportunidad es una herramienta 0til para
determinar qué camino financiero tomar y qué decisiones empresariales se alinean

mejor con los objetivos y resultados previstos. (Rindegastos, 2023).

El concepto de costo de oportunidad nacié con Frederich von Wieser (1851-
1926), quien definié el valor de un factor de produccion en funcion de su costo de
oportunidad, es decir el ingreso neto que genera el factor en su mejor uso alternativo. El

enfoque econdmico supone que los recursos son escasos Y, en su mayor parte, tienen
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usos alternativos. La produccion de un bien implica, por tanto, abstenerse de producir

otro producto con los mismos recursos. (Gonzales B. , 2022).
2.8 Evalud de acciones

La valoracion empresarial implica cuantificar y analizar los elementos de una
empresa para determinar su valor. Estos elementos incluyen activos, viabilidad
empresarial, nivel de competitividad, actividades, potencial e indicadores de
crecimiento. El proceso de valoracion de empresas suele requerir la intervencion de
expertos de diversos campos: economistas, financieros, abogados, técnicos, actuarios,
etc. (Academy, 2022).

En otras palabras, la valoracion de acciones es el estudio de una accion y una
comprension profunda de los datos mismos hace que su precio se mueva. En el mundo
de las inversiones, los inversores pueden decidir comprar varios tipos de activos.
Cuando alguien decide invertir en acciones, necesita hacer un analisis exhaustivo de las

diferentes empresas que le interesan para elegir la mejor opcion. (Ludefia , 2021).

La valoracion de empresas es un campo de las finanzas con muchas aplicaciones
practicas. Se utiliza para entender el valor de un negocio para que un propietario pueda
vender el negocio a un precio justo, para completar un proceso de fusién, para entender
si es mejor liquidar el negocio que venderlo, o para que los inversores puedan entender

el valor del negocio.

¢Se ha valorado razonablemente el precio de las acciones de la empresa que
cotizan en el mercado? Este articulo se centra en la valoracion de empresas para
decisiones de inversion en el mercado de valores y le brindaré una guia sobre como
comenzar con la valoracién de acciones. Te ensefiaré los métodos mas utilizados y
aceptados para valorar una empresa. Este es un proceso un tanto técnico que lleva algo
de tiempo aprender, pero que es muy util para invertir de forma mas activa. (Mosquera,
2018).

2.9 Evaluacion de acciones preferenciales

Las acciones preferentes son valores que tienen propiedad parcial en una

empresa y aportan valor afiadido a los accionistas. Este tipo de acciones tienen algunas
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ventajas sobre las acciones ordinarias que las hacen mas atractivas para algunos

inversores.

Un rasgo caracteristico es la recaudacion de dividendos. Las acciones
preferentes, también conocidas como acciones preferentes, combinan aspectos de

instrumentos de renta fija y renta variable. (1.G, 2024).

El costo de las acciones preferentes de una empresa es en realidad el precio que
la empresa paga a cambio de los ingresos de la emision y venta de acciones. En otras
palabras, es la cantidad que la empresa paga en un afio dividida por la suma global que

recibe por la emision de acciones.

La direccidon suele utilizar este indicador para determinar qué métodos de
obtencion de capital son los mas eficientes y rentables. Las empresas pueden emitir
titulos de deuda, acciones ordinarias, acciones preferentes y varios otros instrumentos

para recaudar capital para la expansion o las operaciones en curso. (CFI, 2019).
Ventajas de las acciones preferentes:

e Las acciones preferentes tienen un precio mucho mas estable que las
acciones ordinarias debido a los pagos de dividendos fijos.

e Los dividendos pagados a los accionistas preferentes son generalmente
mas altos que los dividendos pagados a los accionistas comunes, si se
distribuyen.

e Las acciones preferentes se pueden convertir en una determinada
cantidad de acciones ordinarias.

e Debido a que el precio de las acciones preferentes no tiene un alto
potencial de crecimiento, es menos volatil a los cambios en las

condiciones economicas.
Desventajas de las acciones preferentes:

e Los propietarios de acciones preferentes no tienen derecho a voto.

o El potencial de crecimiento de las acciones preferentes es bajo.

e Aunque los accionistas pueden tener derecho a reclamar los activos,
recibirdn sus pagos después de que los tenedores de bonos reciban sus
pagos.
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2.10 Financiamiento por acciones preferenciales

La financiacion de acciones, también conocida como financiacion de acciones,
es un servicio de préstamo que permite a las empresas pedir prestado capital a cambio
de sus activos. Se trata de un esquema de financiacion basado en activos en el que una
empresa recibe financiacion en funcion del valor exacto de su inventario, desde materias

primas hasta productos terminados. (Internacional, 2023).

Las empresas que ofrecen acciones preferentes en lugar de emitir bonos pueden
lograr una relacion deuda-capital méas baja. Esto les permite recaudar méas fondos de
nuevos inversores en el futuro. La relacion deuda-capital de una empresa es una de las
relaciones més utilizadas para analizar la estabilidad financiera de una empresa. Cuanto
menor sea el nimero, mas atractiva serd la empresa para los inversores. Ademas, las
emisiones de bonos pueden ser una sefial de alerta para los compradores potenciales.
Independientemente de la situacion financiera de la empresa, es importante mantener un
estricto plan de pago de la deuda. Las acciones preferentes no cumplen con las mismas

pautas de pago de deuda que las acciones. (Norris, 2023).

Hay muchas formas para que las empresas obtengan capital, incluidas acciones y
bonos. Las empresas también pueden elegir qué tipos de acciones ofrecen al publico. Su
decision depende del tipo de relacion que quieran construir con los accionistas, el costo
de la oferta y la necesidad de financiamiento de incentivos. Al recaudar capital, algunas
empresas optan por emitir acciones preferentes ademas de acciones ordinarias. Pero

diferentes empresas utilizan esta estrategia por diferentes motivos.
2.11 Evalu6 de acciones comunes

Las acciones ordinarias son el tipo mas comun y representan la forma original de
propiedad de la empresa, como las acciones de los fundadores. Estos valores dan
derecho a sus propietarios a votar en las asambleas de accionistas y recibir dividendos.
Sin embargo, en caso de liquidacion, los accionistas comunes en Gltima instancia tienen

un derecho sobre los activos de la empresa. (Vivas , 2023).

Las acciones ordinarias, conocidas como acciones ordinarias, son un activo
financiero que es un derecho de propiedad negociado en un mercado a través del cual se

posee un determinado porcentaje de las acciones de una empresa. Se trata de acciones y

31



participaciones en "sociedades andnimas” que se transfieren a terceros, normalmente

para obtener capital y financiar proyectos. (Libertex, 2024).

También se les llama acciones ordinarias. Son participaciones en el capital y
activos de la empresa que se otorgan a terceros para obtener capital y financiar sus
proyectos, otorgar derechos parciales de decision y recibir dividendos. Las acciones
ordinarias denominadas se diferencian de las acciones preferentes en que no hay un
derecho garantizado a dividendos o ganancias anuales, ya que la junta directiva de la

empresa tiene el poder de decidir si se distribuira o reinvertira y cuanto. (Sage, 2023).

Las acciones son un vehiculo de inversién que todo inversor probablemente
experimentara en algun momento de su vida. La idea de formar parte de la empresa méas
grande del mundo y compartir sus beneficios es atractiva, y cada vez hay mas
plataformas que fomentan este tipo de inversiones, como Libertex. Sin embargo, hay un
lugar por donde empezar: las acciones ordinarias. Queremos que tengas toda la
informacion que puedas antes de probar un nuevo instrumento de inversion o incluso

abrir una nueva posicion en cualquier mercado.
2.12 Caracteristicas de las acciones comunes
A continuacion, se relacionan las principales caracteristicas:

» Las acciones preferentes forman parte del capital social de la empresa, pero no
confieren a sus propietarios derechos politicos, es decir, los accionistas no pueden votar
en las asambleas de accionistas. A los pequefios inversores no les importa, les importa a
los grandes inversores, (imaginense si, por ejemplo, hubiera una oferta publica de

adquisicion).

» Las acciones preferentes son apuestas a largo plazo, normalmente para inversores
institucionales y se negocian en mercados organizados, por lo que no son tan liquidas

como las acciones ordinarias, es decir. la liquidez no es su mayor ventaja.

* Las acciones preferentes tienen un dividendo fijo o variable. Si a la empresa le va
bien, tanto los accionistas comunes como los preferentes recibiran dividendos. Sin
embargo, si las cosas no van bien y la empresa no puede pagar todos los dividendos
esperados, las acciones preferentes pueden recibir un dividendo mientras que las

acciones ordinarias reciben un dividendo menor o ningln dividendo.
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* Las acciones preferentes son menos liquidas que las acciones ordinarias,
principalmente porque hay menos acciones preferentes en comparacion con las acciones
ordinarias y porque la mayoria de los tenedores de dichas acciones son inversores

institucionales con una perspectiva de inversion a largo plazo.

* Las acciones preferentes podran ser rescatadas si la empresa lo decide y lo considera
necesario. Esto significa que, si la empresa asi lo decide, puede comprar las acciones
preferentes al mismo precio que venderia las acciones preferentes. (De la Cruz , 2024).

2.13 Acciones con crecimiento cero
A continuacion, se relacionan los principales tipos de acciones:

 Acciones ordinarias: Otorga al propietario el derecho a participar en los activos de la
empresay, en ocasiones, el derecho a hablar y votar en las reuniones de la empresa.

e Acciones Preferentes: Acciones con una tasa de dividendo, generalmente fija, y

prioridad de pago por diversas razones financieras.

* Derechos de voto limitados: para otorgar al titular sélo derechos financieros y, en

algunos casos, derechos de voto limitados en ciertos asuntos comerciales.

* Acciones convertibles: acciones que se pueden convertir en bonos (aunque

normalmente al revés).

» Acciones industriales: el propietario no aporta capital a la empresa, sino que presta

servicios o trabajos especificos y recibe acciones a cambio.

» Acciones Exentas: Acciones por las cuales el propietario no tiene que pagar porque

son beneficios que corresponden al propietario o pago de utilidades. (Frederick , 2022).

2.14 Acciones con crecimiento constante

Esta es una accion en cual hace referencia a que una empresa tenga un
rendimiento econdmico y un precio de la accién mayor al de un mercado comdn.
Ademas, estas acciones tienden a ser mas pequefias que pretenden revolucionar su
sector y frecuentemente tienen un punto de venta unico, el realizar inversiones hacen
que las acciones crezcan en cuanto a la reinversion de un capital que puede seguir
creciendo. (Morin, 2024).
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Las acciones de modelo de crecimiento constante, nos muestra que los
dividendos se elevan a una tasa fija o constante con el transcurso del tiempo. También
es una accidn en la cual se basa con la base del flujo de dividendos que se espera que
puedan producir crecimientos econdmicos que puedan beneficiar a la institucion y asi
puedan realizar mejores transacciones que al pasar el tiempo pueden mejorar. (Cueba,
2015).

Varias veces a estas acciones de crecimiento constante se lo toma como una
forma para estimar el costo de las acciones de empresas por medio del cual se utiliza
para que con ello el crecimiento constante del valor de los dividendos proximos a los de
la fecha actual as mismo, estas acciones se hacen responsables de un aumento de los

dividendos que entrega la empresa descontados a su valor actual neto. (Sevilla , 2020).

2.15 Acciones con crecimiento no constante

No es apropiado para muchas empresas esperar que los dividendos aumenten a
una tasa constante. Los ciclos de vida son normales. Al principio del ciclo, estan
creciendo mas rapido que la economia en general, pero luego se estabilizan y finalmente
crecen a un ritmo mas lento. Tenemos una nueva ecuacion que servira para analizar este

modelo al combinar las dos ecuaciones que se han visto hasta ahora. (Court, 2009).

Si los dividendos cambian con el tiempo y el inversionista continGa reteniendo
las acciones, el método de valoracion del crecimiento no constante tiene en cuenta el
cambio en el precio. Estos dividendos deben considerarse como la no variacion de los
flujos de efectivo con esto se planea que por un tiempo este tipo de accién ayuda a que

se amplie mas el flujo de inversion en afios subsiguientes. (Ricardo, 2020).

Se investiga con el fin de obtener tasas de crecimiento excepcionalmente
anormales en un lapso de tiempo limitado. Como se ha mencionado anteriormente, la
tasa de crecimiento no puede exceder el rendimiento requerido sin interrupcién durante
un periodo de tiempo especifico. Para evitar el problema de tener que pronosticar que
descontar una cantidad infinita de dividendos, necesitaremos que estos empiecen a

crecer a una tasa constante en algin momento en el futuro. (Marin, 2014).
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2.16 El costo de nuevas emisiones de acciones constantes.

El costo de capital en acciones ordinarias, es la tasa a la que los inversores
descuentan los dividendos esperados de la empresa para determinar el valor de sus
acciones. Se utilizan dos técnicas para medir el costo del capital en acciones ordinarias.
Uno se basa en un modelo de valoracién de crecimiento constante y el otro se basa en
un modelo de valoracion de activos de capital. (UNAH, 2021).

Las acciones ordinarias reglamentarias se diferencian de las acciones preferentes
en que el derecho a recibir dividendos o ganancias anuales no esta garantizado, ya que
es responsabilidad de los directores de la empresa decidir si distribuir o reinvertir y
cuénto interés distribuir. Son activos financieros negociables sin fecha de vencimiento y
representan la participacion restante en la empresa. Las acciones ordinarias otorgan a
sus propietarios el derecho a gestionar los activos de la empresa y sus beneficios, asi
como a hablar y votar en las decisiones. (Sage Group plc , 2024).

La mejor manera de aumentar el capital para cubrir el déficit de caja y, al mismo
tiempo, realizar inversiones para implementar nuevos proyectos y con ello aumentar los
activos productivos, lo que redunda en un aumento del valor real y del valor de
mercado de la empresa, es realizar esfuerzos de entrada de capital en el mercado
mediante la emision de renta variable (acciones ordinarias), porque los costos de
obtencion de capital son mucho menores que los costos incurridos para obtener capital a
través de la banca. (Medina & Vasquez, 2004).

2.17 El costo medio ponderado de capital

Es el costo de los dos recursos de capital de una empresa: la deuda financiera y
los fondos propios, considerando su tamario relativo. Es en esencia la suma del costo de
la deuda y el costo de los fondos propios, calculados como una media ponderada segun
su porcentaje en el valor de la empresa. Para calcular el costo medio ponderado de
capital, es necesario conocer previamente el costo de la deuda financiera y el costo de

los fondos propios, los cuales se utilizaran directamente en la férmula. (Peiro, 2021).

La estructura economica y financiera de las empresas es fundamental; Este
indicador proporciona una métrica casi precisa del costo que tendra recurrir al

financiamiento corporativo de terceros. Como se indico anteriormente, se utilizara una
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ponderacion o porcentaje expedito para describir el costo total. Mientras mas bajo sea,
mas barato sera para la empresa recurrir al financiamiento para gestionar proyectos
futuros o el crecimiento de su empresa. Desde una perspectiva diferente, discutimos las
diversas oportunidades y riesgos del inversionista. Enfatiza también la viabilidad
econdémica de un proyecto u oportunidad y la rentabilidad de una empresa a largo plazo.
(Arenas & Calzada, 2023).

Por otro lado, también es cuando la empresa evalla nuevas opciones de
inversion, es conveniente abordar la nueva financiacion (externa y/o autofinanciacion).
Es importante tener en cuenta que los intereses derivados de la deuda son exentos de
impuestos (consulte la estructura financiera) y, por lo tanto, es necesario disminuir el
costo de la deuda mediante el ahorro de impuestos generado en caso de generar
utilidades operacionales. Este es el resultado de la media ponderada de todos los

elementos de la estructura financiera de la empresa. (Vaquirro, 2024).

2.18 EVA (Valor econémico agregado)

El Valor Econémico Agregado (EVA) es un indicador de desempefio financiero
que indica el valor que queda en un negocio (rentabilidad obtenida) después de pagar
todos los gastos, incluidos los impuestos, el costo de oportunidad del accionista y la
rentabilidad minima estimada. Por lo tanto, el valor econémico agregado indica el
beneficio econdmico real, o las ganancias reales que obtiene una empresa después de
reducir los gastos y recuperar la inversion. A diferencia de las métricas convencionales,
esta métrica indica cuando una empresa crea valor econémico con el capital invertido.
Por lo tanto, es crucial para los accionistas de una empresa a la hora de tomar
decisiones. (UNIR, 2023).

El valor econémico agregado ayuda a las empresas a definir sus metas, evaluar
su desempefio e identificar sus costos. Proporciona una medida que permite alinear los
objetivos de la empresa y determinar si las inversiones de capital estan generando un
rendimiento mayor a su costo. Sin embargo, el EVA es mucho méas que un indicador
econdmico; representa una gestion empresarial centrada en el valor. La toma de
decisiones y la creacion de estrategias son posibles con su uso. El valor economico
agregado tambien es una herramienta de comunicacion corporativa dirigida a los
inversionistas y accionistas porque permite evaluar el desempefio de la empresa y el

nivel de riesgo que puede representar invertir en ella. (Universidad Europea, 2023).
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El valor econdmico agregado (EVA) es la cantidad que queda en una empresa después
de pagar todos los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada por los
administradores. La principal innovacion del EVA es la inclusion del costo del capital
en el calculo del resultado del negocio y, por otro lado, la modificacion del
comportamiento de los administradores. Los administradores ahora actuan como Ssi
fueran los accionistas y esperan el mayor beneficio por sus inversiones en la empresa. A
la hora de analizar los resultados de la gestion financiera, el EVA es una herramienta
que proporciona informacion crucial sobre algunos indicadores financieros. (Li Bonilla,
2013).

2.18.1 El modelo EVA

Segun el autor, Alberto (2019) “el EVA se lo calcula de la siguiente manera:”

La férmula es:

EVA= UODI- ¢* X capital (C)
EVA = Utilidad Operacional Después de Impuestos (UODI) - costo del captal X capita

De acuerdo con esta ecuacion, se puede afirmar que el EVA representa el
ingreso residual o utilidad operativa menos el cargo por el uso de capital. EVA es la
diferencia entre la utilidad generad por las operaciones de la empresa y el costo de

capital administrado a través de la linea de crédito.
2.19 Capital invertido

El dinero que una empresa destina para realizar operaciones especificas se
conoce como capital invertido. El dinero (o capital) mencionado proviene de varias

fuentes:

e Los Socios
e Los accionistas
e Los bancos.

e Otros interesados.
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Se considera el conjunto de bienes que componen el activo de una empresa
desde un punto de vista financiero y contable. Como resultado, el capital invertido
implica el costo inicial de la creacion de una empresa y su desempefio a corto y largo
plazo. (Debitoor by Sumup, 2021).

El dinero que una empresa invierte para establecerse y funcionar tanto a corto
como a largo plazo. Podemos decir que el capital invertido es el conjunto de bienes
constituyentes del activo de una empresa en términos puramente contables. Este dinero
se destina a actividades relacionadas con la empresa y puede provenir de una variedad
de fuentes (accionistas, socios, bancos u otras partes interesadas). Para calcular
correctamente el capital invertido, es necesario conocer a donde nos referimos. El
balance de situacion de una empresa, que es la representacion grafica de la empresa en
un momento determinado, es donde se puede encontrar el capital invertido. El balance
de situacién, también conocido como balance general, recopila todos los activos de la
empresa, asi como todas las deudas y el capital en un momento determinado.
(TeamSystem, 2024).

Una medida crucial para evaluar la eficiencia y la rentabilidad de una empresa es
el capital invertido. Podemos calcular el retorno que los inversores obtienen de los
recursos que confiaron a la empresa. Ademas, proporciona una imagen precisa del nivel
de endeudamiento de la empresa y su capacidad para generar valor a partir de los
activos financiados. Para comprender como se financia una empresa y su desempefio
financiero a largo plazo, el capital invertido es fundamental. Hace referencia a la
cantidad total de dinero que los accionistas y deudores han aportado para que una
empresa pueda funcionar. En otras palabras, se trata de la suma de recursos que se han

puesto a disposicion con el fin de generar ganancias y valor. (Billin, 2019).

2.20 La medicién de la creacién del valor

Para calcular la creaciéon de valor de una empresa, se utilizan tres conceptos

fundamentales:
e Capital empleado
e Costo de capital

e Utilidad neta de operacion después de impuestos.
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La "utilidad economica” (economic profit = EP) es el objetivo de estos tres
componentes. La utilidad econdmica también se conoce como EVA. Bonmati (2011).

La importancia de la creacion de valor para las empresas porque las decisiones
basadas en este concepto aumentan la probabilidad de sostenibilidad en el tiempo. Sin
embargo, en este punto es necesario revisar que procesos o herramientas existen para
medir la creacion de valor en la empresa. La ventaja de este método es que el precio
refleja toda la informacion disponible hasta el momento, asi como el riesgo, el valor de
su inversion, la liquidez resultante y las expectativas futuras. (Caicedo, 2016).

Medir y analizar el valor creado por las empresas va mucho mas alla de medir
sus resultados financieros a corto plazo y lo que simplemente indican los informes
financieros tradicionales. La mayor parte del valor real de una empresa tipica hoy en dia
se refleja en aspectos intangibles de su modelo de negocio, relacionados con cuestiones
como la innovacién, la cultura, la confianza y la gobernanza que son dificiles de
cuantificar. (Vilarifio, 2019).

2.21 Rentabilidad

La rentabilidad es un aspecto crucial en los negocios porque determina el éxito y
la eficacia de una empresa. Es la medida que revela la capacidad de generar ganancias y
mantener la viabilidad a largo plazo. La alta rentabilidad indica que la empresa esta
aprovechando sus recursos Yy actividades de manera eficiente, lo que le permite
reinvertir en el crecimiento y desarrollo de la empresa. Por otro lado, una baja
rentabilidad puede ser el resultado de problemas de gestion, procesos ineficientes o falta
de demanda en el mercado. Por otro lado, es fundamental que las empresas se
concentren en mejorar y mantener la rentabilidad como objetivo principal. (Parraga

Franco, Pinargote VVazquez., Garcia Alava, & Zamora Sornoza., 2021).

Una empresa rentable tiene muchos beneficios para sus empleados y accionistas.
En primer lugar, una empresa rentable puede invertir en tecnologia, investigacion y
desarrollo, manteniéndose competitiva en el mercado. Una empresa rentable también
puede ofrecer a sus empleados salarios justos y beneficios atractivos, lo que aumenta la
satisfaccion laboral y reduce la rotacidn. Por el contrario, las acciones de una empresa
rentable obtienen mayores dividendos y ganancias de capital, 1o que hace que sus

inversiones sean mas valiosas. En pocas palabras, una empresa rentable crea un ciclo
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positivo de crecimiento y prosperidad para todos los miembros. (Casanova-Villalba,

Herrera-Sanchez, Bravo-Bravo, & Barba-Mosquera, 2024).

Varios factores pueden afectar la rentabilidad de una empresa. La eficiencia en
la gestion de los recursos es uno de los principales factores que afectan la rentabilidad.
La optimizacion de los procesos productivos, la planificacion y control adecuados de los
costos pueden aumentar significativamente la rentabilidad. La demanda del mercado es
otro factor importante. Es probable que la rentabilidad de la empresa se vea afectada si
hay una baja demanda de los productos o servicios que ofrece la empresa. Ademas, la
rentabilidad también puede verse afectada por elementos externos, como la
competencia, la situacién econdémica y las medidas gubernamentales. Por lo tanto, es
esencial que las empresas realicen un analisis completo de estos elementos e
implementen los métodos apropiados para maximizar su rentabilidad. (Proafio-Gonzalez
& Ruiz-Lopez , 2023).

2.22 Ratios de rentabilidad

En el analisis financiero, se utilizaron los “ratios de rentabilidad” para evaluar el
desempefio y la eficiencia de una empresa. Estos indices muestran la rentabilidad de una
empresa en funcion de sus activos, ventas, inversiones y otros factores. La introduccion
se centra en la importancia de estas ratios y cdmo son Utiles para los inversores,
analistas y directivos. Ademas, se hara hincapié en la importancia de evaluar el
rendimiento financiero y la eficacia operativa mediante el uso de indices particulares. (

Asanza-Tacuri & Avendafo-Briones, 2021).

Las ratios financieras son cruciales porque nos permiten identificarlas fortalezas
y debilidades de una empresa desde un punto de vista econémico, asi como su liquidez,
endeudamiento y rentabilidad. Al final, estas ratios nos serviran como guia al tomar
decisiones efectivas para la empresa. Las ratios financieras se clasifican en: Ratios de
liquidez, Ratios de gestion, Ratios de solvencia, Ratios de rentabilidad. (Cunuhay
Patango, Andrade Guaman, Cando Pilatasig, & Tualombo Rea, 2019).

En resumen, las ratios de rentabilidad son instrumentos cruciales para el analisis
financiero y la toma de decisiones ya que proporcionan una visién general de como

funciona una empresa en términos de generacion de ganancias y utilizacion de sus
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activos, lo que ayuda a los interesados a evaluar a gestionar el rendimiento financiero de

la empresa. (Estrategias de inversion, 2019).
2.23 La rentabilidad econémica o rendimiento sobre los activos totales ROA

El rendimiento de los activos (ROA) es importante porque es una medida crucial
para evaluar la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar
ganancias. Es un indicador que permite comparar el desempefio de una empresa en
comparacion con sus competidores o el desempefio historico de la empresa. Los
inversionistas, los accionistas y los gerentes pueden evaluar la rentabilidad de los
activos de una empresa y tomar decisiones informadas sobre la eficiencia y el
rendimiento de la inversion al conocer el rendimiento de los activos (ROA). (De La Hoz
Suérez, Ferrer, & De La Hoz Suérez, 2008).

Un ROE alto puede indicar que la empresa esta utilizando sus activos de manera
eficiente para generar ganancias, mientras que un ROE bajo puede indicar que los
recursos se estan desperdiciando o que la empresa no estd generando ganancias en
comparacién con sus activos. Por lo general, los accionistas se benefician mas de un
valor mas alto. Segin algunos analistas, este indicador se calcula simplemente
dividiendo la utilidad neta entre el valor del capital contable al final del periodo.
(BELLOSO-ARAUJO, FERNANDEZ-FERNANDEZ, & ALVAREZ MACHADO,
2021).

El rendimiento de los activos (ROA) es una medida de la eficiencia con la que
una empresa utiliza sus recursos. En general, un alto ROE indica que la empresa esta
generando muchas ganancias con pocos activos, lo cual es un signo de buena gestion y
eficiencia operativa. Dado que el ROA varia significativamente en funcion de su sector
de actividad, se debe comprar con el periodo de su industria, las empresas que requieren
menos activos, como las empresas de servicios o tecnoldgicas, suelen tener un ROA
mas bajo. (Dobario, 2024).

2.24 Rentabilidad financiera o Rendimiento sobre el Patrimonio neto

Se pueden distinguir dos grupos de ratios en el anélisis de rentabilidad; Los que
buscan determinar la rentabilidad econémica del negocio estdn en una posicion,

mientras que los que buscan determinar la rentabilidad financiera, o la rentabilidad que
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obtiene el accionista. Para mantener la continuidad del negocio, es necesario estudiar
constantemente la rentabilidad, especialmente en los tiempos actuales donde muchas
empresas han tenido un impacto significativo en sus ingresos. da a conocer la

capacidad que necesitara la empresa para obtener sus recursos financieros.

Es necesario para la continuidad del negocio estudiar la rentabilidad
constantemente, y sobre todo en las situaciones actuales donde muchas empresas han
tenido un gran impacto en sus ingresos. (Gallo Esquivel, Nufez Villalba, Laborde
Meza, & Ipiales Aguayo, 2024).

En el ambito financiero, la rentabilidad financiera es un concepto utilizado para
medir la capacidad de una empresa para generar beneficios a partir de sus inversiones y
capital. Se trata de la relacion entre ingresos y los recursos utilizados para obtenerlos. Es
importante destacar que la rentabilidad financiera se muestra en forma de porcentaje y
permite evaluar el desempefio econdmico de la empresa en relacién con los recursos
empleados. En resumen, es un indicador crucial para evaluar la eficacia de la gestion
financiera de una empresa y su capacidad para generar ganancias. (De La Hoz Suarez,
Ferrer, & De La Hoz Suérez, 2008).

Es esencial que las empresas analicen minuciosamente los factores que
contribuyen a sus problemas de rentabilidad para abordar eficazmente el desafio de
operar con un margen de beneficio bajo. Los empresarios pueden mejorar su situacion
financiera identificando los elementos que afectan la rentabilidad. Algunos factores a
explorar son: La estrategia de precios, gestion de costos, eficiencia operativa, estrategia

de marketing y ventas. (1.G, 2024).
2.25 Margen bruto y neto de utilidades

El margen bruto es probablemente la estrategia mas simple porqué cualquier otro
sistema de control contable en una empresa descentralizada puede monitorearse sin
mayores problemas. No obstante, su implementacion descuida elementos de costo
significativos, como las inversiones destinadas al centro y otros gastos de estructura.
(FasterCapital, 2023).

Para calcular la rentabilidad de un bien o servicio, use el célculo del margen

bruto. Para calcularlo, se deben restar los ingresos por las ventas del costo de los bienes
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vendidos (es decir, los costos variables, como los materiales y la mano de obra). las
empresas pueden calcular cuanto dinero se estd generando después de cubrir los gastos
relacionados con la produccién utilizando este calculo. Un margen bruto bajo puede
indicar una competencia agresiva en el mercado o problemas con la eficiencia de la
produccién, mientras que un margen bruto alto puede indicar que la empresa esta

obteniendo un buen rendimiento de sus ventas. (1.G, 2024).

El margen bruto, que esta influenciado por una variedad de factores, es un
indicador importante de la rentabilidad de una empresa. Los costos de produccidn, los
precios de venta, la competencia en el mercado, los cambios en la demanda de los
consumidores, los costos de materias primas y la eficiencia operativa son algunos de los
factores que pueden afectar el margen bruto. (BLOOMENTHAL, 2024).

2.26 Margen operativo

Una medida importante para la gestion financiera de una empresa es el margen
operativo. Este indicador muestra como la empresa utiliza sus recursos de manera mas
eficiente y obtiene ganancias a través de sus operaciones principales. Un margen
operativo saludable es una indicacion de una buena gestion empresarial y una sélida
rentabilidad. EI margen operativo también es importante para los inversores y
acreedores porque les proporciona informacion crucial sobre la rentabilidad y la
capacidad de la empresa para generar ingresos operativos suficientes para cubrir sus

gastos fijos y financieros. estrategias de inversion. (Estrategias de inversion, 2023).

El margen operativo se calcula dividiendo los ingresos operativos por las ventas
netas. Los ingresos operativos son la cantidad de dinero que obtienes de las operaciones
de tu empresa después de deducir los gastos operativos, que incluyen néminas, gastos
generales, depreciaciones y productos vendidos. Las ventas netas son el total de ventas
brutas de tu empresa menos los descuentos, devoluciones y descuentos. Por lo general,

el margen operativo se muestra en forma de porcentaje. (chase for business, 2020).

El margen operativo es un indicador financiero que muestra cOmo una empresa
estd utilizando sus recursos para generar ganancias antes de intereses e impuestos.
Algunos de estos factores pueden tener un impacto en el margen operativo de una
empresa incluyen: costos de produccion, precios de venta, eficiencia operativa,

competencia. (Contabilidad finanzas, 2019).
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2.27 Margen neto

En los negocios, el margen neto es una métrica financiera importante porque
muestra la rentabilidad real de una empresa después de descontar todos los gastos; Es
crucial porque proporciona una imagen clara de cuanto dinero realmente gana la
empresa por cada venta. Un margen neto alto puede indicar una empresa saludable y
rentable, mientras que un margen neto bajo puede indicar problemas financieros. Al
evaluar la viabilidad y el rendimiento de una empresa, los inversores y los accionistas
también consideran el margen neto. EI margen neto también puede ayudar a encontrar

areas de mejora y optimizacion para maximizar la rentabilidad. (Genera mas, 2020).

El margen neto es un indicador financiero que se utiliza para evaluar la
rentabilidad de una empresa. El porcentaje se obtiene dividiendo la utilidad neta entre
los ingresos totales y multiplicando el resultado por 100. La siguiente es la formula para
encontrar el margen neto: Margen neto= (Utilidad neta / ingresos totales) x 100. El
margen neto es crucial porque muestra cuanto porcentaje de los ingresos totales se
convierte en utilidad neta, lo que indica la eficiencia y rentabilidad de una empresa.
(Investopedia, 2024).

Este indicador analiza el ingreso de la empresa después de descontar todos los
gastos involucrados en la fabricacion del producto o esta medida ayuda a evaluar los
niveles de competencia y el éxito de la empresa en comparacion con sus competidores
al calcular la parte operacional del sector, los gastos administrativos, los gastos de

marketing, otros gastos y el impuesto a la renta. (Guijarro Padilla, 2021).
2.28 Limitaciones de los ratios.

Aunque las ratios financieras son Utiles para obtener informacion sobre el
desempefio de una empresa, también tiene limitaciones cuando se interpretan. En primer
lugar, las ratios solo brindan una visién temporal de la situacion financiera de la
empresa porque los datos utilizados son estaticos y basados en datos de afios anteriores.
Ademas, las ratios por si solos no pueden dar una imagen completa de la salud
financiera de una empresa porgue no tienen en cuenta otros factores importantes, como

las condiciones del mercado o la estrategia de la empresa. (Holded, 2024).
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Los estados financieros son una herramienta crucial para evaluar los puntos
fuertes y débiles de una empresa. Permite analizar el estado de liquidez de una empresa,
la cantidad de apalancamiento o endeudamiento a corto y largo plazo, asi como su
rentabilidad. Las ratios financieras son indicadores que ayudan a los gerentes a dirigir la

empresa de manera efectiva y les dan sus objetivos y estandares. (Lopez, 2019).

Las limitaciones de los ratios financieros incluyen los datos de dependencia de la
precision de los datos contables ya que se basan en la informacion contable de la
empresa, no tener en cuenta factores externos ya que no pueden reflejar factores
externos que pueden afectar el desempefio de la empresa, como cambios en la economia
o0 en el mercado, y manipulacion de los datos debido a que existe la posibilidad de que
los datos contables sean manipulados para mejorar artificialmente los ratios financieros.
(Weare Drew, 2024).
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CAPITULO IIl. METODOLOGIA

3.1 Método de la Investigacion

En el presente trabajo de titulacion se va a utilizar una investigacion mixta es
decir una investigacion cuantitativa y cualitativa pues nos permitira analizar los estados
financieros de la empresa EXIBAL y mediante ello expresar varias opiniones que
beneficien a la empresa ademas se usara una metodologia descriptiva que nos permitira
hacer énfasis en la realidad en la que se encuentra la empresa también se usara el
método analitico que nos permitira realizar anélisis del costo de capital y su influencia

en la rentabilidad.
3.1.1 Identificacion del problema

Desde el inicio de la investigacion se visualizé que en nivel administrativo tenia
un desconocimiento acerca de la importancia de una correcta conformacién del capital y
saber cuél es el costo del mismo.
3.1.2 Recoleccidn de datos

Los datos obtenidos son a través de los estados financieros de la empresa que
nos permitird determinar el nivel de riesgo que posee la empresa a traves de un analisis
del costo del capital.
3.1.3 Andlisis e interpretacion de datos

Los datos obtenidos a través de los estados financieros seran analizados e

interpretados para medir una correcta relacion entre el costo de capital y la rentabilidad

que genera la empresa EXIBAL de la ciudad de Riobamba.
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3.2 Disefio de la Investigacion

Investigacion No experimental
Es aquel que se realiza sin manipular deliberadamente variables. Se basa
fundamentalmente en la observacion de fendmenos tal y como se dan en su contexto

natural para después analizarlos; (Escamilla, 2010).

Se aplicaré este disefio basandonos en la observacion del fendmeno en estudio lo
cual son las dos variables propuestas, costo de capital y la rentabilidad, basdndonos en
datos ya propuestos y ejecutados. Dentro del disefio de investigacion no experimental se
aplicaré el disefio transaccional buscando analizar el estado o nivel de costo de capital y
de rentabilidad.

3.3 Tipo de Investigacion

3.3.1 Investigacidn Descriptiva

Este tipo de investigacion sera aplicada para poder conseguir datos apropiados
para la propuesta, asi mismo tiene que ser personalizada para que las aplicaciones de
encuestas permitan obtener datos veraces que serviran para conocer la incidencia de los

costos de capital y la rentabilidad en la empresa Exibal.

3.3.2 Investigacion exploratoria

Este tipo de investigacion se aplicara para poder tener un mejor detenimiento en
la indagacion que se relaciona principalmente a los datos de costo de capital y la
rentabilidad que posee la empresa Exibal, con ello poder interpretar adecuadamente los
datos recopilados y asi ejecutar los procesos adecuados para el mejoramiento de la

empresa.

3.3.3 Investigacion Correlacional

Este tipo de investigacion se aplicara para evaluar las dos variables teniendo

como fin el estudio del grado de correlacion entre ambas variables.
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3.4 Hipotesis

A continuacion, se planteard las diferentes hipdtesis tanto nula como alternativa
que nos ayudard a determinar si el costo de capital influye en la rentabilidad de la

empresa.
HO: EIl costo de capital no impacto en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la
ciudad de Riobamba.
H1: El costo de capital impacto en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la ciudad
de Riobamba.
3.5 Técnicas e Instrumentos
3.5.1 Técnicas
Encuesta

Para los autores; Lopez Roldan & Fachelli (2015), la técnica de la encuesta
como aquella que permite recolectar datos muy importantes para una investigacion en
los cuales la informacién recopilada arroja resultados con un detalle amplio respecto al
problema postulado para el estudio, esta técnica es una de las mejores para obtener
informacion netamente necesaria para la realizacion del proyecto.

Documentos Financieros de la Empresa EXIBAL

Una seria de documentos que nos permitira analizar y estudiar el

comportamiento de las variables dentro de la empresa Exibal.
3.5.2 Instrumentos
Se aplico un cuestionario a las personas que integran la empresa, con las mismas

se pretende obtener datos apropiados que se ajusten a la investigacion y permitan

realizar un correcto analisis del problema planteado.
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3.6 Poblacion y Muestra

3.6.1 Pablacion

La poblacion para el presente trabajo de investigacion la conforman 15 personas

involucradas en el desarrollo de actividades de la empresa Exibal.

3.6.2 Muestra

No se aplicé la muestra al ser una poblacion limitada por lo que se tomd la
poblacion total de la empresa que son 15 personas.
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CAPITULO IV.
RESULTADOS Y DISCUCION

4.1 Analisis e interpretacion de resultados

El andlisis de este estudio se basa en la gestion de costos de Exibal; Los resultados a
continuacidn se obtuvieron de encuestas y entrevistas con los empleados de Exibal y sus
clientes mas importantes, respectivamente, para proporcionar una base sobre la cual

presentar algunos criterios utiles para verificar. hipdtesis propuesta.

Este capitulo incluye el andlisis de resultados, pruebas de hipdtesis, cuadros de
contingencia, entre otros. Después de utilizar las entrevistas y cuestionarios, los
resultados se codificaron y tabularon utilizando la estadistica descriptiva como
herramienta principal, para lo cual dichos datos se convirtieron en porcentajes y luego
se obtuvo una imagen de los resultados mediante graficos de pastel.

1. ¢Conoce qué es el analisis del costo de capital?
Tabla 1 Medidas de Control

Respuesta Frecuencia
Si 4
No 10
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

llustracion 1 Medida de Control

20%

=S|
80% NO

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
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Anélisis:

Segln lo expuesto por los directivos en la pregunta anterior, se puede evidenciar que
existe un 20% que dijeron Si, mientras que el 80% que respondieron No.
Interpretacion:

El 80% de los encuestados, mencionan que No conocen que es el analisis del costo de

capital y para qué sirve; mientras que un 20% de los encuestados mencionaron que Si.

2. ¢Conoce como se realiza un analisis de costo de capital?

Tabla 2 Andlisis de costos

Respuesta Frecuencia
Si 3
No 12
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

llustracion 2 Analisis de costos

=== =s
83,00
o o

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

Anélisis:

De un total de 15 personas encuestadas y entrevistadas, el 83% dijeron que No, mientras
que el 17% escogieron la opcion Si.

Interpretacion:

El 17% de los encuestados, menciona que, Si sabe cdmo hacer un analisis del costo del
capital, mientras que el 83% que son una clara mayoria manifiestan que No tienen idea

de que es el costo de capital ni para que sirve.
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3. ¢Conoce el impacto del costo de capital en la rentabilidad?

Tabla 3 Costo de Capital

Respuesta Frecuencia
Si 5
No 10
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL

llustracion 3 Costo de Capital

71,00

m s

MO

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL

Anadlisis:

Se han practicado 15 encuestas respecto de la pregunta antes citada, obteniéndose como

resultados 5 encuestados a favor del SI'y 10 en contra.

Interpretacion:

El 71% de los encuestados, indica que No sabe cuél es la relacion que tiene el costo de

capital ante la rentabilidad, mientras que un 29% Si sabe cual es la relacion entre el

costo de capital y la rentabilidad.

4. ¢Cree usted que la forma en la que la empresa costea las estrategias que

implementa sean las correctas?

Tabla 4 Costeo de las estrategias

Respuesta Frecuencia
Si 7
No 8
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL
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llustracion 4 Costeo de las estrategias

mS|
NO

- 60%

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

Anélisis:

Segun lo sefialado por los encuestados, se ha obtenido un 40% que dicen Si y un 60%
que dicen No.

Interpretacion:

El 60% de los entrevistados, sefialan que No es la correcta inversion que necesita la
empresa, mientras que el 40% de encuestados menciona que el capital esta

correctamente constituido por lo que es correcta la inversion.

5. ¢Piensa que las utilidades que la empresa genera son lo suficientemente
rentables?

Tabla 5 Rentabilidad de la empresa

Respuesta Frecuencia
Si 6
No 9
TOTAL

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
llustracion 5 Rentabilidad de la empres

40%

m S|
NO

60%

R

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

53



Anélisis:

Después de aplicar esta pregunta, notamos que el 40% de las respuestas fueron Si y el
60% No.

Interpretacion:

El 40% de los participantes, sefialan que las utilidades que la empresa genera son las
adecuadas ya que permite implementar nuevas estrategias de produccion y de venta
mientas que el 60% de entrevistados que opinan que dichas utilidades No son lo

suficientemente rentables.

6. ¢Considera que la empresa cuenta con una liquidez adecuada para realizar
sus adquisiciones?
Tabla 6 Liquidez

Respuesta Frecuencia
Si 13
No 2
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
lustracion 6 Liquidez

20%

WSl
NO

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL

Anélisis:

Segun los datos obtenidos en la pregunta anterior se analiza que un 20% se inclina por
el No y un 80% por Si.

Interpretacion:

El 80% de los participantes menciona que la liquidez que posee la empresa es la
suficiente para cubrir tanto los costos de produccién como los gastos adquiridos por la
empresa, asi mismo el 20% de personas opina que esa No cuenta con la liquidez

necesaria para una correcta ampliacion empresarial.
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7. ¢Conoce usted si los resultados obtenidos por la empresa son los

adecuados?

Tabla 7 Resultados Obtenidos

Respuesta Frecuencia
Si 13
No 2
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL

llustracion 7 Resultados obtenidos

80%

20%

S|
NO

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL
Andlisis:

Se ha indagado a los entrevistados si conocen sobre un sistema de costos por procesos

de produccion y se obtuvo un muy bajo 20% que Si y un 80% que No conocen.

Interpretacion:

El 80% de los participantes menciona que la empresa puede generar mayores

rendimientos mediante la aplicacion de varias estrategias por lo que la rentabilidad de la

empresa no es la adecuada por otro lado, el 20% de las personas encuestadas mencionan

que la rentabilidad es la adecuada.

8. ¢Considera que un capital debe estar compuesto por un porcentaje de

capital propio y otro financiado?
Tabla 8 Estructura del Capital

Respuesta Frecuencia
Si 9
No 6
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023

Fuente: EXIBAL
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llustracion 8 Estructura del Capital

Ve

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

S|
NO

Anélisis:

Segun los resultados un 40% se inclina por No y un 60% por la opcion Si.
Interpretacion:

El 60% de los participantes, menciona que el capital debe estar compuesto por un
porcentaje de capital propio y otro de capital financiado con la finalidad de minimizar el
riego y alcanzar mejores resultados, mientras que el 40% de las personas encuestadas

mencionan que es mejor tener capital propio.

9. ¢Conoce usted cual es el riesgo de iniciar un emprendimiento solo con el
capital propio?
Tabla 9 Riesgos

Respuesta Frecuencia
Si 5
No 10
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
llustracién 9 Riesgos

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

m Sl
NO
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Analisis:

La encuesta entre los empleados de la empresa muestra que el 67% prefirié No y el

33%, que Si.

Interpretacion:

El 67% de los participantes, menciona que no conocen cual seria el riesgo de iniciar un

emprendimiento con capital propio, por otro lado, 33% mencionan que el riesgo es mas

elevado que el iniciar con un capital compuesto entre uno propio y uno financiado.

10. ¢ Conoce usted cuales son los factores que intervienen en la obtencién de

utilidad?

Tabla 10 Factores que integran la utilidad

Respuesta Frecuencia
Si 12
No 3
TOTAL 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

llustracion 10 Factores que integran la utilidad

20%

m S|
NO

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

Analisis:

Respecto de la anterior pregunta formulada a los empleados, sus opiniones respecto de

la pregunta son un 80% por el Si'y un 20% dice No.
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Interpretacion:

El 80% de los encuestados mencionan que si conocen cuales son los factores que
intervienen en la obtencion de la utilidad haciendo énfasis en el costo y el nivel de
ventas, mientras que el 20% menciona que no conoce los pardmetros que se revisan para

obtener la utilidad.

4.2 Aplicacion de Indicadores

En el presente trabajo de investigacion se aplicara varios indicadores que nos
ayudaran a determinar el nivel de utilidad y el grado de riesgo que posee la empresa
EXIBAL de esta manera mediremos el grado de impacto que posee el costo de capital
ante la rentabilidad.

4.2.1 ROI

Formula: (Nivel de ingresos — Inversion) / Inversion

Por lo que tomando en cuenta el estado de resultados y el estado de cambios en el

patrimonio podemos determinar que los siguientes datos son:

Inv: 3361.07
Ing: 5121.86

Lo que al aplicarlo en la formula nos da los siguientes calculos:

ROI= (Ingresos — Inversion) / Inversion
ROI=(5121.86 — 3361.07) / 3361.07
ROI= (1760.79) / 3361.07
ROI=52.39%

Analisis: mediante la aplicacion del ROI podemos observar que la tasa de retorno de la

inversion es positiva lo que menciona que por la inversion que la empresa esta

implementando va a obtener una utilidad del 52.39% que es favorable para la empresa.
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4.2.2 Costo promedio ponderado de capital WACC
Mediante este indicador que nos ayuda a medir la tasa de rendimiento que
necesita alcanzar la empresa EXIBAL para cubrir el costo de produccion y su inversion

Formula: WACC=[(E/V)xRe]+[(D/V)xRd]x(1-T)

Para la aplicacion del WACC es necesario saber el valor del capital o de la
inversion y como esta compuesto en el caso de la empresa EXIBAL mediante los
estados financieros podemos observar que cuenta con un capital de 1432.98 lo cual esta
compuesto por 367.81 de inversion por parte de los accionistas y 1065.17 por parte de
capital propio de la empresa, por lo que al aplicar la formula podemos observar lo

siguiente:

Tabla 11WACC

VALOR PARTICIPACION |COSTO PORMEDIO PONDERADO
Inveersion 367,81 26% 40% 10,3%
Capital Propio 1065,17 74% 50% 37%
Patrimonio Neto 1432,98 100% 47,4%|WACC

Elaborador por: Lara, J. 2023

Como podemos ver al no tener un porcentaje de costo de la inversion de los accionistas
el porcentaje de promedio ponderado nos sales 10.30% pues los inversionistas solicitan
un nivel de rentabilidad del 40% datos que se tomd mediante la entrevista al gerente
mientras que al capital propio se le asigno un porcentaje de rendimiento del 50% que al
ser multiplicado por la participacién nos da un valor del 37.10%, al sumar el promedio
ponderado de las 2 inversiones nos da un total del 47.40% que se determina como costo

promedio ponderado del capital.
4.2.3 EVA Valor econémico agregado
El EVA es un indicador que nos permite observar la salud econdmica de la

empresa a nivel global por lo que nos permitira saber si la empresa cuenta con el

porcentaje adecuado de ingresos por inversion.
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Formula: ROl - WACC

Tabla 12 EVA
VALOR
ROI 52,39%
WACC 47,40%
EVA 4,99%

Elaborador por: Lara, J. 2023

Analisis: Como podemos observar el EVA de la empresa EXIBAL asciende solo al
4.99% lo cual al ser un valor positivo esta en un nivel en el cual no existe una perdida y
nos permite determinar que una inversion sea viable en esta empresa, aunque, si bien es
cierto un 4.99% de EVA no garantiza que la empresa obtenga ganancia en un periodo

cercano.

4.2.4 ROE Rentabilidad sobre el patrimonio
Este indicador nos permite identificar el nivel de utilidad que est4 obteniendo la
empresa ante la construccion del capital y de esta manera determinar si la empresa esta

teniendo un correcto costo del capital.

Formula: Ganancias netas / Patrimonio total

ROE= Ganancias Netas / Patrimonio Total
ROE= 1032.98/ 1432.98
ROE= 72.08%

Analisis: Como podemos observar el nivel del ROE asciende al 72.08% que
porcentualmente es un nivel aceptable, pero debemos tener en cuenta que el nivel del
patrimonio no es tan elevado a comparacion de otras empresas por lo que es necesario

fortalecer el patrimonio para aumentar las utilidades obtenidas por el patrimonio.
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4.3 Verificacion de la hipotesis
Planteamiento:

La prueba de la hipotesis propuesta se realiza con los datos obtenidos en la

investigacion aplicada, utilizando el método estadistico Chi-Cuadrado; EIl cuadro

condicional a continuacion se construye a partir de los valores cuantitativos de las

preguntas 2 y 3, los cuales estan directamente relacionados con las variables en estudio.

Tabla 13 Frecuencias Observadas.

INFLUYEN VARIABLES
Independiente | Dependiente TOTAL
Costo de capital | Rentabilidad
VARIABLES Sl NO
Independiente | Costo de capital | Sl 3 0 3
Dependiente | Rentabilidad NO 2 10 12
TOTAL 5 10 15
Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
Tabla 14 Tabla de frecuencias esperadas.
INFLUYEN VARIABLES
Independiente | Dependiente TOTAL
Costo de capital | Rentabilidad
VARIABLES SI NO
Independiente | Costo de capital | Sl 1 2 3
Dependiente | Rentabilidad NO 4 8 12
TOTAL 5 10 15

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL
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Tabla 15 Resumen de procesamiento de casos.

Resumen de procesamiento de casos
Casos
Vélido Perdidos Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
Influyen * Influyen 15 100,0% 0 0,0% 15 100,0%

Elaborador por: Lara, J. 2023
Fuente: EXIBAL

Analisis:
SPSS muestra un resumen del procesamiento, en el que se indica que se utilizaron 15
casos validos para el analisis y que estos corresponden al 100% y 0 casos perdidos de

los datos incluidos.

Tabla 16 Tabla cruzada de 2x2.

Tabla cruzada Influyen*Influyen
Influyen
no Si Total
Influyen | no Recuento 10 2 12
Recuento esperado 8,0 4,0 12,0
% dentro de Influyen 83,3% 16,7% 100,0%
% dentro de Influyen 100,0% 40,0% 80,0%
% del total 66,7% 13,3% 80,0%
Si Recuento 0 3 3
Recuento esperado 2,0 1,0 3,0
% dentro de Influyen 0,0% 100,0% 100,0%
% dentro de Influyen 0,0% 60,0% 20,0%
% del total 0,0% 20,0% 20,0%
Total Recuento 10 5 15
Recuento esperado 10,0 5,0 15,0
% dentro de Influyen 66,7% 33,3% 100,0%
% dentro de Influyen 100,0% 100,0% 100,0%
% del total 66,7% 33,3% 100,0%

Fuente: Propia resultados del SPSS.
Elaborado por: Lara, J. 2023
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4.2.1 Calculo del chi-cuadrado

Formulacion de la Hipdtesis

H,: El costo de capital no influye en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la

ciudad de Riobamba.

H;: EI costo de capital si influye en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la ciudad

de Riobamba.

Tabla 17 Prueba de Chi-cuadrado.

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion Significacion
asintética Significacion exacta Probabilidad en
Valor gl (bilateral) exacta (bilateral) (unilateral) el punto
Chi-cuadrado de Pearson 7,5002 ,006 ,022 ,022
Correccion de continuidad® 4,219 ,040
Raz6n de verosimilitud 8,282 ,004 ,022 ,022
Prueba exacta de Fisher ,022 ,022
Asociacion lineal por lineal 7,000¢ ,008 ,022 ,022 ,022
N de casos vélidos 15

a. 3 casillas (75,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado es 1,00.

b. Sélo se ha calculado para una tabla 2x2

c. El estadistico estandarizado es 2,646.

Fuente: Propia resultados del SPSS.
Elaborado por: Lara, J. 2023

Modelo Matematico:
X2=>3(0-E)2/E
Eleccién de la prueba estadistica:
Chi-Cuadrado
Nivel de significacion:
5% =0.05
Distribucion Muestral:
X2=3.84
GL = (h-1) (k-1)
GL = (2-1) (2-1)
GL=(1) (1)
GL =1 (Tabla estadistica)
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Tabla 18Medidas simétricas

Medidas simétricas
Significacion Significacion
Valor aproximada exacta
Nominal por Nominal Phi , 707 ,006 ,022
V de Cramer , 707 ,006 ,022
Coeficiente de contingencia 577 ,006 ,022
N de casos validos 15

Fuente: Propia resultados del SPSS.
Elaborado por: Lara, J. 2023

Andlisis:

El resultado de Phi es de 0,707 lo que indica una asociacion fuerte y ademas es poco

probable que la relacion haya sucedido por casualidad, podemos concluir que el costo

de capital si influye en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la ciudad de

Riobamba.

Tabla 19Valores criticos de distribucién de Chi-cuadrado G.I .

Area en la cola superior

Grados -
de libertad 0.995 0.99 0.90 0.10 0.05 0.025 0.01

1 O000 o000 [RASS e 2706 5.024 6.635

2 0.010 0.020 0.211 4.605 5.991 7.378 9.210

3 0.072 0.115 0.584 6.251 7.815 9.348 11.345

- 0.207 0.297 1.064 7.779 9.488 11.143 13.277

5 0412 0.554 1.610 9.236 11.070 12.832 15.086

6 0.676 0.872 1.6 2.204 10.645 12.592 14.449 16.812

7 0.989 1.239 2.1 2.833 12.017 14.067 16.013 18.475

8 1.344 1.647 2.7 3.490 13.362 15.507 17.535 20.090

9 1.735 2.088 3.3 4.168 14.684 16919 19.023 21.666
10 2.156 2.558 3.9 4.865 15.987 18.307 20.483 23.209
1 2.603 3.053 4.575 5.578 17.275 19.675 21.920 24725
12 3.074 3.571 5.226 6.304 18.549 21.026 23.337 26.217
13 3.565 4.107 5.892 7.041 19.812 22.362 24736 27.688
14 4.075 4.660 6.571 7.790 21.064 23.685 26.119 29.141
15 4.601 5.229 7.261 8.547 22.307 24996 27.488 30.578
16 5.142 5.812 9.312 23.542 26.296 28.845 32.000
17 5.697 6.408 10.085 24.769 27.587 30.191 33.409
18 6.265 7.015 10.865 25.989 28.869 31.526 34.805
19 6.844 7.633 11.651 27.204 30.144 32.852 36.191
20 7.434 8.260 12.443 28.412 31.410 34.170 37.566
21 8.034 8.897 13.240 29.615 32.671 35.479 38.932
22 8.643 9.542 14.041 30.813 33924 36.781 40.289
23 9.260 10.196 14 848 32.007 35.172 38.076 41.638
24 9.886 10.856 15.659 33.196 36.415 39.364 42980
25 10.520 11.524 16.473 34.382 37.652 40.646 44314
26 11.160 12.198 17.292 35.563 38.885 41.923 45.642
27 11.808 12.878 18.114 36.741 40.113 43.195 46.963
28 12.461 13.565 18.939 37916 41.337 44.461 48.278
29 13.121 14256 10 768 30 087 42 557 45722 40 588

Fuente: Estadistica para negocios y economia de Anderson, Sweeney & Williams, 112 Ed.

Xcz(gl;a) = Xc2(1;0,05) = 3,841
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Definiciéon de la zona de rechazo

CONDICION:
Si Xops = Xf(gl;a) — Rechazar la Hipoétesis nula. Ho
3.84<4.07 - Se cumple H1
DECISION:
X2calculado = 7.50.
X2tabla = 3.84.
GL=1.

Nivel de confianza = 95%.

Margen de error: 5%.

llustracion 11 Comprobacion de hipotesis

Hil
Z0ONA DE
ACEPTACION

/S as 950 del Area 2.5\

Elaborador por: Lara, J. 2023

ZONADE
CHAZO Ho

llustracién 12 Curva Tipica de la distribucion de Chi Cuadrado

| Zona de rechazo ‘

Elaborador por: Lara, J. 2023
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Anélisis:

Dado a que el valor experimental del estadistico Chi cuadrado es igual a 7,50, y es
mayor al valor critico de 3,84, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipétesis de
investigacion, lo que permite afirmar con el 5% de nivel de significancia, entonces

cumple la condicidn por lo tanto se rechaza Ho, aceptando H1.

Se acepta la hipdtesis alternativa:

H1: El costo de capital impact6 en la rentabilidad de la empresa EXIBAL de la ciudad
de Riobamba.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Al verificar la importancia de un correcto andlisis del costo de capital nos dimos
cuenta que la empresa no cuenta con una persona capacitada para realizar dicho
andlisis por lo que esta herramienta no se la toma en cuenta al momento de realizar
una estrategia para una correcta toma de decisiones causando que el riesgo aumente
constantemente.

Mediante la aplicacion de varios indicadores en los cuales interviene directamente
la conformacién del capital podemos mencionar que la empresa cuenta con una tasa
de retorno de capital del 52.39% que porcentualmente es aceptable, pero se debe
tomar en cuenta que el capital de la empresa tan solo es de 1432,98 por lo que el
porcentaje no representa un valor significativo por otro lado al calcular el WACC
nos dimos cuenta que al no contar con un capital financiado el porcentaje del
WACC asciende a 47,40% valor que al determinar el EVA disminuye totalmente la
tasa de confianza en futuros inversionistas, esto es causado ya que EXIBAL no
cuenta con una construccion adecuada del capital.

Una vez realizado el estudio adecuado de la empresa y del manejo del costo del
capital se realiz6 un manual para capacitar al nivel directivo para que ejecute un

correcto analisis y constitucion del capital.
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5.2 Recomendaciones

Después de analizar las carencias anteriores y todos los problemas que de ellas se

derivan, se recomienda:

Se le recomienda a la gerencia que se analice la importancia de la aplicacion
constante de un correcto andlisis de capital con la finalidad de minimizar el riesgo
que genera la empresa y de esta manera aumentar la inversion y a su vez
incrementar la utilidad.

Se recomienda aplicar el ROI, el WACC, y el EVA constantemente ya que son
indicadores que nos ayuda a determinar la salud empresarial mediante el manejo
correcto del costo de capital y de esta manera garantizar mayores resultados, de esta
manera también obtener un valor del ROA que pueda ser menor, pero con una
mayor utilidad empresarial

Se le recomienda al nivel directivo tomar en cuenta el manual de capacitacion que
se ejecutd en la presente investigacion con la finalidad que las personas encargadas

de la toma de decisiones sepan analizar correctamente el costo de capital.

68



CAPITULO VL.
PROPUESTA

5.1 Titulo de la Propuesta
Desarrollo de un manual para determinar un correcto analisis del costo del capital para
la empresa EXIBAL.

5.2 Introduccién

La presente propuesta tiene como principal objetivo establecer un manual del
correcto andlisis del costo del capital tomando en cuenta factores financieros como
capital propio, inversionistas y endeudamiento, este manual se lo realiza con la finalidad
de que el nivel directivo verifique la importancia de utilizar las herramientas financieras
para la obtencién de datos estratégicos y de esta manera poder establecer estrategias
para una mejor produccion y aumento de las utilidades.

En este manual se tomara en cuenta solo 4 indicadores financieros que nos
ayudara a determinar la salud de la empresa y si es rentable o no, dichos indicadores son
el ROI que es el retorno de la inversién, el WACC que es el costo promedio ponderado
del capital, el EVA el valor econémico agregado y por ultimo el ROE que es el
rendimiento sobre el capital, estos 4 indicadores nos ayudaran a realizar un correcto

analisis de la salud econémica con la que cuenta la empresa.

Por otro lado, se busca minimizar el riesgo empresarial mediante el
fortalecimiento del capital, de esta manera poder inyectar mayor liquidez a la
produccion y de esta manera poder obtener mayores beneficios como, un mejor
posicionamiento en el mercado y mejorar la utilidad percibida anualmente, estos
beneficios se podrd lograr siempre y cuando el nivel directivo implemente estas
herramientas financieras y le den la importancia adecuada al correcto analisis del costo

de capital.
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5.3 Manual de aplicacién de indicadores para medir la rentabilidad del capital
Como primer punto tenemos que obtener la informacion de los estados

financieros de la empresa a mas del estado de cambios en el patrimonio que nos ayudara

a ver la variacion que ha sufrido el capital en los diferentes periodos, por parte de los

estados financieros tomaremos la utilidad, el patrimonio y el capital de la empresa.

A continuacion, debemos aplicar la formula del ROI que es la tasa de retorno del
capital esto se lo aplica restando las utilidades obtenidas menos la inversion y a su vez,
el resultado obtenido se divide para la misma inversion, obteniendo asi el nivel de

retorno del capital.

Datos
ROI Cantidades
Ingresos 5121,86
Inversion 3361,07

Elaborador por: Lara, J. 2023

Como podemos observar los datos requeridos se tomaran del estado de

resultados para posteriormente aplicar la formula mencionada.

Formula
ROI Ingresos - Inversién
Inversion
ROI 5121,86 - 3361,07
3361,07
ROI 1760,79
3361,07
ROI 52%

Elaborador por: Lara, J. 2023

Como podemos verificar la empresa posee un ROI equivalente al 52% que es

considerado una tasa aceptable de retorno de capital.
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WACC Costo promedio ponderado de capital

En este indicador es en el que se puede realizar ajustes en conformidad a la
construccion del capital que posee la empresa pues como pudimos ver anteriormente el
WACC calculado asciende a 47.4% como lo pudimos observar en el capitulo anterior,
pero si la empresa realiza una inversion financiada por una institucion bancaria el riesgo
de la misma disminuye y el capital se fortalece disminuyendo el WACC como lo
veremos a continuacion.

Si la empresa a mas del capital que posee invirtiera mediante financiamiento de
una institucion bancaria la cantidad de 10.000 dodlares el capital se fortaleceria

inmediatamente.

VALOR PARTICIPACION |COSTO PORMEDIO PONDERADO
Inveersion 367,81 3% 40% 1,3%
Capital Propio 1.065,17 9% 50% 5%
Financiamiento 10.000,00 87% 16% 14%
Patrimonio Neto 11.432,98 13% 19,9%|WACC

Elaborador por: Lara, J. 2023

Como podemos ver a continuacion al calculo del WACC anterior se le agrego la
cantidad de 10.000 ddlares con un costo de interés del 16% ocasionando que el
promedio ponderado sea mas bajo, a su vez, podemos darnos cuenta que la participacion
de los demés factores es menores a las calculadas anteriormente por lo que podemos
visualizar que el WACC disminuyo al 19.9% esto beneficia al momento del célculo del
EVA.

EVA Valor econémico agregado

Una vez que se ha determinado el ROI 'y el WACC podemos determinar el valor
econdmico agregado de la empresa y con el supuesto de que la empresa incremente su
capital mediante un préstamo bancario veremos la diferencia entre el EVA real de la

empresa y la propuesta de esta investigacion.

VALOR
ROI 52,39%
WACC 19,90%
EVA 32,49%

Elaborador por: Lara, J. 2023
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Como podemos visualizar el EVA incremento a un 32.49% obteniendo un
incremento del 27.5% de confianza lo que le sirve a la empresa para demostrar que esta
correctamente fortalecida y estd en capacidad de aumentar su produccién y sus

ganancias.

ROE Rentabilidad sobre el patrimonio

Para este indicador vamos a utilizar la utilidad y el patrimonio total de la
empresa, ahora que si bien es cierto las ventas se deben elevar con la inversion se
realizara un prorrateo con el fin de obtener un valor referencial para los ingresos

obtenidos.

ROE

Utilidad 20.360,64

Patrimonio | 11.432,98

ROE 178%
Elaborador por: Lara, J. 2023

Al prorratear el nivel de ventas y aumentando el capital con los datos del
ejemplo anterior vemos que el nivel de rentabilidad aumente en un gran porcentaje al
que posee actualmente la empresa por lo que podemos ver que un correcto costo de
capital si influye directamente en la rentabilidad de la empresa EXIBAL.
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