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RESUMEN

Las empresas grandes necesitan de financiamiento para mantener sus operaciones
comerciales y financieras para lo que acuden a instituciones financieras para obtener
créditos para hacer frente a las actividades organizacionales. Sin embargo, existe otra
opcion como es el mercado de capital, en que luego de una evaluacion financiera, las
empresas pueden emitir obligaciones por medio de acciones, con mejores rendimientos
que si lo hiciera a través de los bancos. Para lograrlo, las empresas que vayan a emitir
obligaciones deben de conocer que la operacién deseada va a ser beneficiosa para sus
intereses, debiendo aplicar indicadores financieros que les ayude a tomar decisiones
acertadas, aminorando los riesgos a los que se enfrenta toda inversion. El objetivo es
elaborar un andlisis del nivel de riesgo para un proyecto de inversion de capital. Se aplico
la investigacion descriptiva para determinar los calculos que indique los minimos
necesarios que la operacion financiera debe de obtener para que los inversionistas puedan
aceptar el riesgo. El resultado arroja un valor minimo para que la operacion resulte
beneficiosa para la organizacion, convirtiéndose en un ejemplo claro sobre los beneficios

del mercado de valores.

Palabras claves: Financiamiento, mercado de capital, acciones, riesgos, indicadores

financieros, estructura de capital.



ABSTRACT

Large companies need financing to maintain their commercial and financial operations,
for which they turn to financial institutions to obtain credits to face organizational
activities. However, there is another option such as the capital market, in which after a
financial evaluation, companies can issue bonds through shares, with better returns than
if they did so through banks. To achieve this, the companies that are going to issue
bonds must know that the desired operation is going to be beneficial to their interests,
and must apply financial indicators that help them make the right decisions, reducing
the risks that any investment faces. The objective is to develop an analysis of the level
of risk for a capital investment project. The descriptive investigation was applied to
determine the calculations that indicate the minimum necessary that the financial
operation must obtain so that the investors can accept the risk. The result yields a
minimum value for the operation to be beneficial for the organization, becoming a clear

example of the benefits of the stock market.

Keywords: Financing, capital market, shares, risks, financial indicators, capital

structure.
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1. INTRODUCCION

La incertidumbre es un factor importante en las decisiones de inversion de capital
y financiamiento de las empresas. Los efectos de la incertidumbre en las politicas de
inversion y financiamiento a nivel de las empresas es una preocupacion constante de
directivos y empresarios, quienes deben de tomar decisiones sobre los proyectos que
vayan a generar mayores reditos econémicos 0 menores riesgos al momento de su

inversion.

La evaluacion de proyectos de inversion de capital puede considerarse como una
de las tareas mas importantes de cualquier administrador financiero. Emprender y aceptar
inversiones viables es de vital importancia, no solo para el crecimiento a largo plazo de
una organizacién y la creacion de riqueza para los accionistas, sino también para la

creacion de riqueza para los habitantes de un pais.

La esencia de los métodos de evaluacion de inversiones de capital es el
rendimiento, sin embargo se debe estar seguros que dicha inversion corre el menor riesgo
posible. Se puede argumentar que los indicadores financieros utilizados sirven para
esclarecer las tomas de decisiones, para una gestion financiera eficiente por parte de sus

directivos.

Por lo tanto, la ejecucion de la decision de inversion de capital requiere que quien
toma la decisién evalle y analice los riesgos involucrados. Requiere una evaluacion
sistematica de las propuestas de inversion de capital. Las malas decisiones pueden tener
un enorme impacto negativo en la rentabilidad de una empresa, ya que, por lo general, las

decisiones no se pueden revocar.

Se utilizan diversas técnicas para evaluar las oportunidades de inversién. Las
técnicas mas importantes son: Tasa Interna de Retorno (TIR), uno de los indicadores mas
utilizados para determinar la factibilidad financiera de un proyecto de inversion, ademas
de ser solicitada por entidades financieras para dar el visto bueno en las lineas de créditos

solicitadas por sus clientes.

El problema del presente trabajo es que la empresa Proyectos S.A. tiene una

propuesta para un proyecto de inversion de capital para lo que estd considerando la



emisién de obligaciones con vencimiento a 10 afios plazo, para lo que desea conocer los

riesgos a través de la tasa interna de retorno para establecer su viabilidad econémica.

El objetivo de la investigacion es elaborar un analisis del nivel de riesgo para un
proyecto de inversion de capital. Para lo que se propone un ejemplo préctico para
determinar la viabilidad de la inversidn, lo que sin duda alguna se constituye en una guia

para los empresarios e inversionistas.

La metodologia empleada es la descriptiva en que se demuestra la manera de
abordar un proyecto de inversion por medio de la tasa interna de retorno como indicador
financiero para valorar un proyecto de inversion de capital. A esto se suma la técnica
bibliografica para utilizar informacion presente en articulos cientificos y libros como guia

para determinar la viabilidad financiera del proyecto.



2. MARCO TEORICO
2.1. Mercado de capitales

El mercado de capitales hoy es una realidad que se cumple en cualquier economia
moderna. Vasquez et al. (2020) consideran que es un mercado cuya necesidad es
indiscutible, una estructura sumamente dinamica e innovadora, en permanente adaptacién
al entorno econdmico y al mismo tiempo factor influyente del mismo, cuyas transacciones
se las realiza a mediano y largo plazo generando oportunidades para la inversion y
financiamiento, con la misma medida de riesgo para todas las categorias de participantes
a la actividad econdmica.

En una economia de mercado, el papel del mercado de capitales es de primer
orden. De acuerdo a Moran et al. (2021), el buen funcionamiento del mercado de capitales
es vital en la economia contemporanea para poder realizar una transferencia eficiente de
recursos monetarios desde quienes ahorran hacia quienes necesitan capital y quienes
logran ofrecerle una mayor capitalizacion; el mercado de capitales puede influir
significativamente en la calidad de las decisiones de inversion, para lo que es necesario

analizar proyectos de inversion para disminuir los riesgos.

Una posibilidad, para un empresario 0 para una empresa, de obtener dinero
(capital), evitando los problemas planteados por las opciones anteriores, esta representada
por la venta publica de acciones o bonos con la ayuda de la bolsa de valores. Proafio et
al. (2022), sefialan que la bolsa de valores asegura el circuito mas corto y eficiente entre
las economias o excedentes temporales de capital de quienes quieren invertir a mediano
o largo plazo (ya sean empresas, fondos, bancos, aseguradoras o simples particulares) y
las necesidades de financiamiento de los empresarios o de las sociedades mercantiles. La
bolsa de valores se convierte asi en un fuerte competidor para los bancos, representando

una seria alternativa al préstamo bancario, muchas veces mas costoso y dificil de obtener.

De lo anterior se desprende claramente que el rol principal de las bolsas de valores
es el de financiar la economia (especialmente a los agentes econémicos), mediante la
movilizacién de capitales a mediano y largo plazo. Asimismo, otra funcion importante de
la bolsa de valores es que facilita la circulacion de capitales, transformandose facilmente
los valores en liquidez o canjeandose por otros valores, vendiéndolos o revendiéndolos

en este mercado.



La funcién mas importante de la bolsa de valores es que aqui se realizan las
transacciones con los valores emitidos e inicialmente colocados en el mercado primario
de capitales. Para Rodriguez (2018), una vez que los valores han sido emitidos y
colocados con los inversionistas, pueden ser libremente negociados en la bolsa de valores
por su caracter negociable, garantizando asi al inversionista que podré recuperar los
fondos de dinero colocados, por supuesto por el valor que tengan en esa fecha en el

mercado.

Asimismo, la bolsa de valores es el lugar e instrumento de algunas importantes
reorganizaciones y reestructuraciones sectoriales. En los mercados bursétiles se produce
una redistribucion de las financiaciones dentro de la economia: los fondos financieros se
orientan hacia campos mas lucrativos o de mayor perspectiva, porque un inversor puede
muy facilmente vender aqui los valores que ya no considera una muy buena colocacion e

invertir en ellos.

Otro aspecto interesante es el de las adquisiciones de empresas y de las fusiones
en bolsa, que son cada vez mas frecuentes. La bolsa de valores facilita estas operaciones
y es el principal instrumento a traves del cual se realiza la oferta publica de adquisicion.
La oferta publica de adquisicion es la operacion realizada a través de una sociedad de
intermediacion mediante la cual un inversor anuncia que esta dispuesto a comprar en el
mercado, en parte o0 en su totalidad, las acciones de una sociedad mercantil en la que esta
interesado, por un precio en firme y en un plazo bien definido de tiempo. Asi es como se
producen la mayoria de las adquisiciones, transferencias y fusiones en el mercado de

valores.
2.2. Mercado de capital primario y secundario

Dependiendo del momento en que se realice la transaccion, el mercado de
capitales se divide en dos segmentos temporales dependientes: primario y secundario.
Jaramillo y Yumibanda (2019) indican que el mercado primario tiene el rol de colocar la
emision de valores, para atraer los capitales financieros disponibles a mediano y largo
plazo, tanto en el mercado interno de capitales, como en el internacional apelando a las

economias publicas.

El mercado secundario — una vez puestos en circulacion los valores, mediante la

emision en el mercado primario, son objeto de transacciones en el mercado secundario.
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Almeida et al. (2019) , mencionan que la existencia de este tipo de mercado ofrece a los
propietarios de acciones y bonos la posibilidad de capitalizarlos antes de que generen
utilidades (dividendos o intereses). EI mercado secundario representa, a su vez, la forma
de concentrar en un mismo lugar a inversionistas privados o institucionales que pueden
vender o comprar valores, teniendo la garantia de que son valiosos y pueden reinsertarse

en el circuito en cualquier momento.
2.3. Emision de acciones

De acuerdo a Calero et al. (2018) la accion pertenece a los valores de renta
variable, y es un tipo de inversion que representa una participacion en la propiedad de
una empresa. Los inversionistas compran acciones que creen que aumentaran de valor

con el tiempo.

Para lograr lo anterior, las empresas emiten acciones que, segun Pinos et al.
(2021), es el procedimiento por el cual las empresas asignan nuevas acciones terceras
personas con la finalidad de obtener financiamiento externo para cubrir nuevas
inversiones. En Ecuador, para emitir acciones, una empresa sigue un procedimiento
definido que esté controlado y regulado por la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros.

Como indica Cadena et al. (2018), esta institucidn es el ente delegado para regular,
supervisar y controlar las actividades sujetas a la ley de mercado de valores, existiendo
en nuestro pais la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil. Donde
las empresas nacionales e internacionales realizan sus negociaciones para la venta o

compra de sus titulos.

Las acciones pueden ser de dos tipos: acciones de capital también se conocen
como acciones ordinarias. La mayoria de las acciones emitidas por la empresa son
acciones de capital. Este tipo de acciones se negocian activamente en el mercado
secundario o bursétil, donde las personas que la poseen tienen derecho a voto durante las
asambleas. También tienen derecho a obtener los dividendos declarados por la junta
directiva. Sin embargo, el dividendo de estas acciones no es fijo y puede variar de un afio
a otro dependiendo de la utilidad de la empresa. Los accionistas de capital reciben

dividendos después de los accionistas preferentes (Ramirez, 2021).



El otro tipo de accion es el de preferencia, para Arévalo y Mendoza (2018), este
tipo de accidn otorga ciertos derechos preferenciales en comparacion con otros tipos de
acciones, sin embargo no tienen derecho a voto. Los principales beneficios que tienen los
accionistas preferentes son que obtienen la primera preferencia cuando se trata del pago
de dividendos, y cuando la empresa se liquida, los accionistas preferenciales tienen el

primer derecho en términos de ser reembolsados.
2.4. Riesgos de inversion

El término riesgo tiene muchos significados diferentes en la actualidad. En las
actividades financieras, sin embargo, el riesgo tiene un significado definido y distintivo.
El riesgo se refiere a la situacion en la que las decisiones se basan en el célculo de
probabilidades de que se materialicen resultados alternativos, o en la que se conocen las
probabilidades basadas en informaciéon histérica y distribuciones de frecuencia
estadistica.

Mejia et al. (2019) manifiestan que las personas y empresas siempre estan
buscando obtener mayores retornos monetarios, para lo que ponen su capital en
inversiones que estan a su disposicion en los diferentes mercados financieros y de valores,

para lo que necesitan evaluar los riesgos para evitar pérdidas que perjudiquen su proyecto.

Invertir en valores y otros instrumentos financieros implica un riesgo de pérdida
que los usuarios deben estar preparados para asumir. Vaca y Orellana (2020) piensan que
es posible que las inversiones no funcionen tan bien como se esperaba, para lo que se
necesita realizar un analisis de los riesgos de factores politicos, econémicos, sociales para

la correcta toma de decisiones.
2.5. Indicadores financieros

Los indicadores financieros, segun las necesidades del andlisis especifico, se
tratan como instrumentos estandar para medir el rendimiento de la empresa. El uso de
ratios financieros es muy importante en la prediccion del comportamiento futuro de la

organizacion.

Marcillo et al. (2021) manifiestan que los indicadores financieros son

herramientas que contribuyen a la realizacion de analisis financiero, a través de datos o



informacidn que reposa en los estados financieros de la empresa, resultados que deben

ser interpretados para la correcta toma de decisiones.

Evaluar el desempefio de la empresa utilizando indices financieros ha sido una
herramienta tradicional para la correcta gestion gerencial. En lugar de emplear los montos
totales observados en los estados financieros, estos anlisis se realizan utilizando una
serie de indices financieros para obtener resultados significativos. El analisis de indices

puede ayudar a las partes interesadas a analizar la salud financiera de una empresa.

Ademas, al utilizar los indices financieros, se pueden hacer comparaciones entre
empresas dentro de una industria, entre industrias o dentro de una empresa misma. Las
empresas no solo se centran en los aspectos financieros, sino que también deben centrarse
en el desarrollo: preparacion, capacidad de aprendizaje, innovacion y uso de la
informacion, por lo que las empresas se gestionan en gran medida a través de indicadores

financieros.
2.6. Tasa Interna de Retorno - TIR

Este indice se utiliza masivamente como herramienta para la toma de decisiones
por analistas financieros. Para Uzcategui et al. (2018), cuando dentro de un proyecto se
desea conocer la tasa interna de retorno, esta debe ser superior al costo del capital o tasa

de mercado, con lo que se podria dar por aprobado la inversion.

Taco (2018) sefiala que los proyectos necesitan de calculos para obtener resultados
que sean interpretados por un analista financiero, para lo que necesitan de indicadores
financieros en que se debe de tomar en cuenta los niveles de inversion, los flujos de
fondos, flujos proyectados por la duracion del proyecto, recursos internos o externos
utilizados para el proyecto, con lo que se pueda dar el visto bueno para su

implementacion.
2.7. Estructura de capital

La estructura de capital es un mecanismo que emplea una organizacion como
forma de obtener financiamiento por medio de la emision de acciones o demas
instrumentos de capital. Es importante conocer que entre mayor deuda se corre el riesgo

de contar con utilidades al final del periodo econémico

10



2.8. Reactivo:

Proyectos S.A. esta considerando un nuevo proyecto de inversion de capital. La
compafiia tiene una estructura éptima de capital y desea mantenerla. La empresa puede
emitir obligaciones a su valor nominal de US$ 1.000 cupén anual vencido de 12% vy
vencimiento a 10 afios. Los gastos de emision netos de impuestos son de US$ 10 por
bono. El precio de mercado de las nuevas emisiones de acciones preferentes es de US$

90 por accidén con un dividendo esperado de US$10 al final del afio.

Los costos de flotacién son de US$ 1 por accion (netos de impuestos). La nueva
emision de acciones comunes tiene un precio de mercado de US$120 por accién con un
dividendo esperado dentro de un afio de US$12. Los costos de flotacion por las nuevas
emisiones de acciones comunes son de US$ 1 por accion (también netos). Los dividendos
estan creciendo a una tasa del 7% por afio, y este crecimiento se espera que sea continuo

en el futuro.

La estructura de la empresa a valores de mercado es:

Activos totales 2.000.000
Deuda a largo plazo 800.000
Acciones preferentes 200.000
Acciones comunes 1.000.000

Si el proyecto de inversién tiene el mismo riesgo que los activos promedio de la

empresa. ¢Cudal deberia ser su TIR para que se acepte el proyecto?
Solucion:

Estructura de capital de la empresa

Estructura Valor Porcentaje
Activos totales 2.000.000 50%
Deuda a largo plazo 800.000 20%
Acciones preferentes 200.000 5%
Acciones comunes 1.000.000 25%

4.000.000 100%

11



D 1 = Dividendo esperado dentro de un afio
D 0 =US$12

r=7%

P 0 = Valor de la accién comin US$ 120

Ks = Rendimiento requerido sobre las acciones comunes

D1=D0 (1 +7)

D1 =12 (1 + 0.07)
D1=12,84
Ks=(D1/P0)+r

Ks = (12.84 / 120) + 0.07
Ks =(12.84/120) + 0.07
Ks=17.7%

Es decir, para poder aceptar la inversion, la tasa interna de retorno debe ser superior al
17.7%.

12



3. CONCLUSIONES

El mercado de valores ofrece oportunidades para las empresas que deseen obtener
financiamiento para sus operaciones organizacionales con mejores beneficios y ventajas

que una institucion financiera.

Al emitir obligaciones financieras, las organizaciones deben de contar con informacion
financiera fiable para la correcta toma de decisiones, para lo que es importante implantar

indicadores con lo que se pueda determinar los beneficios de la inversion.

En el presente caso fue necesario establecer el rendimiento requerido sobre las acciones
comunes, para tener una idea mas clara sobre el minimo que deberia alcanzar la tasa

interna de retorno para que el proyecto sea aceptado.
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