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RESUMEN EJECUTIVO

El trabajo investigativo tiene el proposito de conocer como incide la valoracién
financiera en las decisiones de inversion, del sector bancario que cotiza en las bolsas
de valores en el Ecuador, mismo que ha tenido un crecimiento importante en los
ultimos afios contribuyendo al desarrollo econémico del pais. En el desarrollo del
estudio, se determina el modelo CAPM mismo que esta relacionado con la valoracion

financiera y por ende con las decisiones de inversién de las empresas.

Las bases de informacion para la elaboracion de la investigacion fueron obtenidas de
fuentes primarias y secundarias a través de las paginas web de las instituciones de
control como es la Superintendencia de Bancos, Bolsas de Valores en el Ecuador,
Banco Central del Ecuador asi también informacion financiera de los estados
financieros de las entidades en estudio, informacién que permitié conocer el
comportamiento y variantes que ha venido teniendo el sector en los Gltimos tres afios,
logrando determinar un analisis financiero minucioso de las principales cuentas asi
como el valor de las empresas y lo respectivos indicadores de rentabilidad aplicando el

modelo de flujo de caja descontados a través del CAMP.

Por tal motivo se propuso aplicar la metodologia investigada en relacion al WACC
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(Costo Promedio Ponderado de Capital), dentro del cual para establecer su costo de
capital denominado ke, se aplicé el modelo CAPM (Modelo de Valoracion de los
Activos Financieros) considerando el coeficiente de riesgo (Beta) con cuatro enfoques:
en relaciéon al rendimiento contable, al nivel operativo de los activos (ROA), al
rendimiento sobre el patrimonio (ROE) y en funcion de los ingresos, adicional se
considero el riesgo pais como un factor externo representativo obteniendo resultados
razonables de acuerdo al entorno econdémico en el cual se desarrolla el sector bancario

del pais.

Al aplicar una valoracion financiera a cada uno de los bancos objeto de estudio
permitio conocer los principales puntos criticos de las mismas, asi como sus fortalezas,
también se pudo determinar el valor real de cada una de las entidades, a fin de que los
inversionistas puedan tener un punto de vista amplio para decidir la mejor opcion de

inversion.

Descriptores: activos financieros, coeficiente beta, costo de capital, decisiones de
inversion, EVA, indicadores financieros, rendimiento financiero, rentabilidad, tasa

libre de riesgo, TIR, valoracion financiera.
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EXECUTIVE SUMMARY

The investigative work has the purpose of knowing how the financial valuation affects
the investment decisions of the banking sector that is listed on the stock exchange of
Ecuador, which has had an important growth in the last years contributing to the
economic development of the country. In the development of the study, the CAPM
model itself is determined which is related to the financial valuation and therefore to

the investment decisions of the companies.

The information bases for the elaboration of the research were obtained from primary
and secondary sources through the web pages of the control institutions such as the
Superintendency of Banks, the Central Bank of Ecuador, as well as financial
information. of the financial statements of the companies under study, information that
allowed to know the behavior and variants that the sector has been having in the last
three years, being able to determine a thorough financial analysis of the main accounts
as well as the value of the companies and the respective profitability indicators

applying the cash flow model discounted through the CAMP.
For this reason it was proposed to apply the methodology investigated in relation to

the WACC (Average Weighted Cost of Capital), within which to establish its capital
cost called ke, the CAPM model (Model of Valuation of Financial Assets) was applied
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considering the coefficient risk (Beta) with four approaches: in relation to accounting
performance, the operating level of assets (ROA), return on equity (ROE) and income,
additional considered the country risk as an external factor representative, obtaining
reasonable results according to the economic environment in which the banking sector

of the country develops.

By applying a financial valuation to each one of the banks under study, it was possible
to know the main critical points of the same as well as their strengths, it was also
possible to determine the real value of each one of the entities, so that the investors
could have a broad point of view to decide the best investment option.

Keywords: beta coefficient, cost of capital, EVA, financial valuation, financial
indicators, financial performance, financial assets, investment decisions, profitability,

risk-free rate, TIR.
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INTRODUCCION

Las empresas del sector bancario que cotiza en las bolsas de valores en el Ecuador se
desenvuelven en un entorno muy competitivo, por lo que es necesario incorporar el
proceso de valoracion de empresas en la planificacion financiera para aprovechar el
uso de los recursos y orientar de mejor manera la toma de decisiones. EI modelo de
valoracion se realizé a través del método del descuento de flujos de caja libre
descontados, sustentado en la metodologia de estudio de caso de los bancos grandes
del Ecuador, como parte de su crecimiento y diversificacion, que mejoran sus niveles
de rentabilidad, de tal manera que sea atractivo para los inversionistas. Sin embargo,
no siempre se da una correcta evaluacion financiera de las inversiones. Por lo tanto, es
posible que las empresas estén llevando a cabo inversiones que no crean valor por ende
rentabilidad, bajo esta consideracién se elaboré la presente investigacion enfocada en
la manera que incide la valoracién financiera en las decisiones de inversion.

En el Capitulo I, Se define el tema de investigacion en base a la problematica que
afronta el pais tomando como particular a las empresas del sector bancario que cotiza
en las bolsas de valores en el Ecuador, que se considera objeto de estudio, se procede
con la descripcion, anélisis y justificacion del problema, posteriormente se establece
objetivos que guian el desarrollo de la investigacion.

En el Capitulo 11, se compone de la fundamentacién filosofica, la descripcidn de
investigaciones anteriores dentro del mismo campo que contribuyen al desarrollo de
la investigacion, asi como el planteamiento de las variables dependiente e
independiente con el respectivo respaldo de la fundamentacion tedrica, para concluir
con el planteamiento de la hipotesis.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia de la investigacion, se define la
poblacion y muestra y se desarrolla la operacionalizacion de las variables. Asi también,
se define los métodos de recoleccion, procesamiento y analisis de la informacion.

En el Capitulo 1V, hace referencia al analisis e interpretacion de los resultados en base
al procesamiento de la informacién que fue recolectada de las paginas web de los
organismos de control y estados financieros de las empresas en estudio, dando paso a
la comprobacion de la hipdtesis.

En el Capitulo V, basado en el analisis del capitulo anterior se exponen las

conclusiones respecto a las variables en estudio.



CAPITULO |

1. EL PROBLEMA

1.1. Tema

Valoracién financiera y las decisiones de inversion, en el sector bancario que cotiza en

las bolsas de valores en el Ecuador.

1.2. Planteamiento del problema

1.2.1. Contextualizacion

1.2.1.1. Macro contextualizacion

La crisis financiera mundial de 2008 ha demostrado a la sociedad la enorme
importancia de la industria financiera y, en consecuencia, el protagonismo de las
instituciones bancarias en la economia. Cuando los precios de las acciones de entidades
fuertemente consolidadas en Estados Unidos como Bank of America, Lehman
Brothers o Bear Stearns se hundieron, la fragilidad del sistema financiero se hizo
evidente. Como resultado, la confianza de accionistas y clientes en un funcionamiento
bancario rentable y seguro ha desaparecido. Al mismo tiempo, los fallos estructurales
de la banca nos han hecho mas conscientes de la elevada dependencia de toda la
economia consumo, gasto, inversion, empleo, sobre la salud de las entidades
financieras. Sin el crédito bancario, el asesoramiento de bancos y firmas de inversion,
0 la cobertura de riesgos por parte de las aseguradoras, la economia real se veria
afectada. (Aguilera Bravo, 2015)

En consecuencia, si los bancos consideran el crecimiento sostenible de su valor
econémico como parte crucial de su estrategia de negocio, que mostraremos con los
distintos enfoques de valoracion que se van a analizar, la confianza en una mayor
fortaleza del sistema bancario se recuperara. Por este motivo, es deber fundamental de
los bancos controlar las decisiones de su equipo gestor, asi como los cambios en el



marco regulatorio a través de su impacto en el valor econémico.

El crecimiento de la economia esta estrechamente vinculado al desempefio del sistema
financiero. No es posible que un pais se desarrolle sin instituciones sélidas y solventes,
por lo que su éxito es también el de la economia en su conjunto. El desarrollo el ranking
financiero presenta la problematica del sector evaluando su eficiencia. Este anlisis
también incluye a los actores mas destacados, tanto del &mbito publico como privado
con el fin de revisar, de manera objetiva, el estado, evolucion y desafios del sector.,

tomando en cuenta la compleja situacion de las finanzas en el afio 2016. (Ekos, 2017)

Tabla 1. Ranking financiero

Industrial & Comercial Bank of .
1 China (ICBC) China 3.549,88
2 | China Construction Bank Corp China 2.981,85
3 I(\I/\I/lltatljztgihl UFJ Financial Group Japén 2.901,34
4 | Agricultural Bank of China China 2.818,89
5 | Bank of China China 2.656,07
6 | HSBC Holdings Reino Unido 2.608,15
7 | JP Morgan Chase & Co Estados Unidos 2.466,10
8 | BNP Paribas Francia 2.417,00
9 | Bank of America Estados Unidos 2.186,61
10 | Japan Post Bank Japén 2.022,02

Fuente: Ekos
Elaborado por: Guanotasig, Carla

De acuerdo a cifras del portal Relsbank, se detallan los 10 bancos méas grandes del
planeta, medidos por sus activos en base a sus balances presentados en junio de 2016.
El analisis de PwC (Price Waterhouse Cooper) indica que la mayor parte de tendencias
son amenazas para el sector. Se evidencia el desarrollo de las TIC como una
oportunidad, bajo la perspectiva que su fortalecimiento garantizard& un mejor
desempefio de estos negocios. Por otro lado, los directivos de estas actividades
consideran que uno de sus mayores desafios es atraer nuevos clientes, siendo esta la
principal alternativa para el crecimiento de la entidad. En el caso de Europay EE.UU.,
ajustarse a las nuevas regulaciones es una de las tematicas mas complejas. En los paises
en desarrollo, mantener su cartera y talento humano también son las principales
dificultades. De todas maneras, la inversion en tecnologia es prioridad regional. (Ekos,
2017)



1.2.1.2. Meso contextualizacién

La coyuntura de 2016 y 2017 en América Latina y el Caribe y sus subregiones puede
interpretarse a la luz del analisis del ciclo econdmico, la dinamica del ciclo actual se
ve impulsada esencialmente por el consumo privado y el gasto de gobierno. En cambio,
la inversion y las exportaciones, que son los determinantes méas importantes de la
demanda agregada para la acumulacion de capital, la generacion de capacidades
productivas y el crecimiento de largo plazo, han jugado un papel secundario en el

crecimiento econémico. (CEPAL, 2017)

En paises desarrollados, con mercados bursatiles ya maduros, profundos y amplios en
informacidn, el analisis de la valoracidn Financiera y las decisiones de inversion, en
el sector bancario, no conlleva gran complejidad, pero si, en paises emergentes y en
vias de desarrollo en los cuales no existe una amplia gama de empresas que cotizan en

bolsa, y si las hay, suelen ser oligopolios 0 muestras no significativas. (Ortega, 2016)

Este nuevo contexto, caracterizado por un menor dinamismo de la demanda externa y
una globalizacion financiera que sigue su curso, ha llevado a que los impulsos externos
hacia la region se transmitan a través de los canales reales, mas que de los financieros,
y, en particular, a través del canal comercial. Dado el estrecho vinculo entre el
comercio y la estructura productiva de las economias, el impacto de los choques

externos ha sido heterogéneo en la region. (CEPAL, 2017)

Segun un informe publicado por S&P Global Market Intelligence, Brasil, México y
Chile cuentan con los bancos méas grandes por activos al cierre del 2016 de entre 13
paises de América Latina y el Caribe. El reporte con los 50 mayores bancos, revela
que Itat Unibanco Holding se convirtid en el banco mas grande de la region con
activos totalizando 438.000 millones de dolares. Ital Unibanco tomé el lugar anterior
de Banco do Brasil (que quedd en segunda posicidn) gracias a la fusién en Chile de su
unidad, Banco Itat Chile con CorpBanca. En general los bancos de Brasil, pais con el
mayor numero de bancos en la lista (12 figuran entre los principales 50 de la region) y
gue ocupan exclusivamente el top cinco, también se beneficiaron por la recuperacion
de su moneda (el Real gan6 21,7% contra el dolar en el 2016). (CEPAL, 2017)



Mexico ocupa el segundo lugar con 8 bancos en la lista. Ademas entre los principales
10 figuran tres bancos de México incluyendo los grupos financieros BBVA Bancomer
con activos de 100.720 millones de dolares, Santander México con 66.690 millones de

ddlares en activos y Citibanamex con 61.270 millones de ddlares en activos.

Chile quedd en tercer lugar, con 7 bancos, liderando con Banco Santander Chile
(55.150 millones de dolares en activos) y Colombia en cuarto lugar, con dos de los
bancos, Grupo Aval Acciones y Valores (74.640 millones de dolares en activos) y
Bancolombia (65.380 millones de ddlares en activos) posicionados entre los
principales 10 de la lista. Ningln banco de Venezuela se situ6 en el top debido a las
fluctuaciones recientes. (CEPAL, 2017)

“Los riesgos para la estabilidad financiera mundial han aumentado desde octubre de
2014, y se han trasladado a partes de la economia en donde son mas dificiles de
evaluar y corregir” (Fondo Monetario Internacional, 2015), por ello la utilizacion y
aplicacion de modelos para medir el riesgo sistematico de las acciones de empresas a
partir de la estimacion de la rentabilidad y decisiones de inversion a través del método
descuento de flujo de fondos, como factor sensible del activo en relacion con el
mercado, es indispensable para poder minimizar el riesgo y obtener retornos

econdmicos esperados por los inversionistas.

1.2.1.3. Micro contextualizacion

Ecuador al ser una economia en vias de desarrollo, no emergente, posee problemas
adicionales en la deficiente aplicacion de métodos para valorar financieramente a una
empresa, que aparentemente paises vecinos como Argentina suelen resolver con mayor
audacia. El mercado bursatil ecuatoriano no es una fuente generadora o captadora de
capitales potencialmente desarrollada, ya que cuenta con una cantidad poco
significativa de empresas que emiten en bolsa titulos-valores de deuda y de forma
esporadica realizan colocaciones de acciones comunes, a pesar de que en la ultima

década su crecimiento es alentador, gracias a las operaciones de titularizacion.

En el dambito de la politica monetaria varios bancos centrales de la region han tendido



a adoptar politicas expansivas, si bien en algunos casos el espacio del que disponen las
autoridades se ha reducido, ya sea porque la inflacion se mantuvo por encima de las
metas oficiales o por factores externos, como una mayor incertidumbre de indole

politica, que incrementaron la volatilidad cambiaria en muchos paises de la region.

En el mercado de valores, la variable esencial es el riesgo y el activo intangible
fundamental es la confianza y seguridad del inversionista. Este es un factor relacionado

con el desarrollo del mismo.

Menciona que a pesar del crecimiento del mercado de valores, han sucedido
fendmenos controversiales en la economia ecuatoriana como son los constantes
cambios en el sistema econdmico de nuestro pais que actualmente ha generado
incertidumbre; el cambio disciplinario en la politica monetaria, que conllevo a
reformar el uso de los instrumentos financieros. Asi también otro de los problemas
constituye la inmadurez del mercado bursatil del pais, se encuentra la falta de uso de
mecanismos de valuacion de riesgo, no solo del riesgo propio que genera la naturaleza
de cada empresa, sino también el riesgo sistematico proveniente de la impredecible
conflictividad que nos han caracterizado como pais en la tltima década. (Ortega, 2016)

Como resultado de la deficiente valoracién financiera del sector bancario que cotiza
en las bolsas de valores en el Ecuador, determinar el valor de un banco en el mercado
de valores, es un tema de discusion y compleja aproximacion en un pais con muy poca
informacion. Lo que ha generado, que los rendimientos esperados de los inversionistas
dentro del pais, estén marcados por tasas que no necesariamente reflejan el riesgo que

ellos llegan a asumir.

La moderna economia financiera acepta que el valor de mercado de la empresa puede
ser una buena medida de cémo afectan las decisiones financieras a la riqueza de los

accionistas.

A continuacion, se muestra un grafico, en el cual se puede apreciar la participacion de

los diferentes sectores dentro de las bolsas de valores del ecuador.



Gréfico 1. Emisores por sector econdémico

Emisores Qgrmie(gor Econémico
N

maderero
Mutuahstas vy 1%
Cooperativas
N
Inmobdiario
el
Comercial
Industrial 3%
29%
Energia y Minas
Financiero o
"

Fuente: Informe bursatil mensual sobre las negociaciones a nivel nacional. Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Como se puede observar en el grafico el sector que mayor participacion tiene en las
bolsas de valores es el comercial con el 31%, seguido del industrial con 29 %, con un
12 % el sector servicio, agricola, ganadero pesquero y maderero el 11%, mientras que
el sector financiero un 9 %, mutualistas y cooperativas 3%, y con un 0 % el sector

energia y minas.

Tabla 2. Bancos grandes del Ecuador

Patrimonio / Activos
Tasa de crecimiento del patrimonio
Cartera vencida y contaminada / Cartera total
Provisiones / Cartera en riesgo
Gasto operativo / Activo total
Activo productivo / Activo total
Tasa de crecimiento de la cartera de crédito

Fondos disponibles/ Obligaciones con el ptblico

Produbanc 4 2 3 2 3 4 4 4 3 3

0 5 5

Pacifico 4 3 2 3 3 3 3 4 2 4 3,2 64

Guayaquil 3 2 2 2 3 3 3 5 3,07 61,
5 5

Pichincha 4 2 4 2 1 5 5 3 1 1 2,85 565;

Fuente: Revista Ekos
Elaborado por: Guanotasig, Carla




En el conjunto de bancos privados considerados grandes, son entidades tienen un peso
de 88,3% en el total de activos, 88,4% de la cartera de créditos y 89,1% de los

depositos.

Dentro de su evolucién, en 2017 los activos de este segmento crecieron en 4,8%
mientras sus depositos lo hicieron en 4%. El afio 2017 resulto favorable para las
entidades financieras ya que sus activos se incrementaron en 4,8%, mientras que la

cartera de créditos lo hizo en 13,3%.

Diners se incorpord al sistema y comenz6 a operar como banco en julio de 2017, ya
que anteriormente lo hacia como sociedad financiera. Todas las entidades demuestran
altos niveles de eficiencia, por lo que el estado del sistema bancario en Ecuador es
saludable. (Ekos, 2017)

1.2.2. Analisis critico

Gréfico 2. Relacion causa- efecto

[ EFECTOS ]
Inadecuadas Subval ., Niveles de did
decisiones de du Iva grauon rentabilidad Per, ' _as

inversion e los bancos deficientes econémicas.
A A
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Elaborado por: Guanotasig, Carla



Menciona que la deficiente valoracion financiera del sector bancario que cotiza en las
bolsas de valores en el Ecuador, es un tema de discusion y compleja aproximacion en
un pais con muy poca informacion. Lo que ha generado, que los rendimientos
esperados de los inversionistas dentro del pais, estén marcados por tasas que no
necesariamente reflejan el riesgo que ellos llegan a asumir, y la rentabilidad que desean
ganar. (Ortega, 2016)

La banca es un negocio relativamente complejo de analizar, especialmente de puertas
hacia fuera. La aplicacion de un método incorrecto de valoracion financiera no ofrece
una vision general del rendimiento de un banco, por lo que no existe una vision clara

que permita tomar decisiones adecuadas de inversion.

Los bancos son entidades altamente apalancadas, lo que resulta en valoraciones mucho
mas dependientes de las cambiantes circunstancias econémicas, en comparacion con
otros sectores. Al existir una limitada informacion financiera de las entidades, no
permite determinar su valor real, considerando altos costos financieros que pueden

subvalorar la entidad.

Si queremos que nuestra valoracion refleje el verdadero origen de la creacion de valor
en entidades bancarias, es necesario determinar el estado real de endeudamiento de la
empresa, que permita conocer su valor mas aproximado a la realidad de la entidad y

por ende conocer sus niveles de rentabilidad.

Una inadecuada planificacion financiera, es considerada como una causa importante
en el crecimiento empresarial, ya que de esta va a depender la implementacion de
estrategias, que conlleve a no tener grandes pérdidas econdémicas, que afecten el valor

de la empresa.

Por tal razon al realizar la matriz de causa-efecto, se ha determinado que la principal
causa es la deficiente valoracion del sector Bancario que cotiza en las bolsas de valores
del Ecuador, lo que incide de forma directa en el decremento de la rentabilidad,
inadecuadas decisiones de inversién de capital, subvaloracién de los bancos,
deficiencia en los niveles de rentabilidad que influyen en pérdidas econdmicas del



sector.

1.2.3. Prognosis

La deficiente valoracion financiera del sector bancario que cotiza en las bolsas de
valores en el Ecuador que permitan valorar a una organizacion dentro de un escenario
mas real incrementa el riesgo de permanencia en el mercado. No obstante, si las
organizaciones no aplican un método de valoracion correcto a tiempo, se les dificulta
determinar su valor y por consecuencia su desempefio en el transcurso un periodo. El
no contar con un valor real y acorde a las condiciones del entorno macro, incide
directamente en la toma de decisiones estratégicas para la inversion y en el nivel de

rentabilidad esperado.

1.2.4. Formulacion del problema

¢ La deficiente valoracion financiera es la causa principal de inadecuadas decisiones de

inversion en el sector bancario que cotiza en las bolsas de valores del Ecuador?

1.2.5. Interrogantes (Sub-problemas)

¢Qué técnicas o métodos utilizan los gerentes del sector bancario que cotiza en las
bolsas de valores del Ecuador?

¢ Qué herramientas son correctas para realizar el analisis financiero y la valoracion de
empresas en el sector bancario que cotiza en las bolsas de valores del Ecuador?

¢Qué herramientas de analisis de inversion aplican las empresas del sector bancario

que cotiza en las bolsas de valores del Ecuador?
1.2.6. Delimitacién del objeto de investigacion
Campo: Finanzas

Area: Administracion Financiera.

Aspecto: Valoracion Financiera y Decisiones de inversion.

Delimitacion espacial: La investigacion se realizo en del sector bancario que cotiza
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en las bolsas de valores del Ecuador.
Delimitacion temporal: La presente investigacion se desarrollé durante el periodo
2018 de los estados financieros.

Delimitacion poblacional: Bolsas de Valores del Ecuador.

1.3. Justificacién

La investigacion, se justifica en la importancia de determinar los factores que influyen
en la valoracion financiera, para mejorar las estrategias de los bancos que cotizan las
bolsas de valores del Ecuador para un desarrollo adecuado, que ayude a la correcta
toma de decisiones de inversion. Basados en modelos de valoracion financiera
ajustados a los requerimientos del mercado, que midan el grado de eficacia y
rentabilidad

Al obtener los resultados después de realizar un analisis de inversion relacionado con
su retorno, ayudaran a los inversionistas interesados apreciar, optimizar y maximizar
los capitales que se ha invertido en la entidad, es importante mencionar que la
valoracion constituye una herramienta de control eficiente para la tener un valor
asertivo de la empresa y es de gran utilidad en la toma de decisiones de inversién de

los recursos econémicos del sector bancario.

El desarrollo de esta investigacion es factible, ya que dispone de los siguientes
recursos: humanos, materiales, economicos y tecnologicos. Asi como también, cuenta
con parametros: tiempo adecuado para desarrollar el trabajo, existe acceso a la
informacidn financiera, administrativa, y por otro lado existe un gran interés por parte

de la investigadora para desarrollar el proceso de investigacion.

En el desarrollo de la investigacion se lleg6 a determinar las principales consecuencias
ocasionadas por la insuficiente aplicacion de modelos financieros. Es decir, del analisis
de la valoracién financiera y su retorno de capital, las cuales son fuentes primarias para

la correcta toma de decisiones en el momento de invertir en un banco.

La investigacion pretende adecuar uno 0 mas mecanismos de aproximacion de la
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valoracion financiera y decisiones de inversion a través del método descuento de flujo
de fondos aplicable al sistema financiero bancario comercial de Ecuador. Es
importante mencionar que existen fuentes secundarias oficiales de las cuales se puede
obtener informacion, como datos de precios de acciones que proporciona las bolsas de
valores del Ecuador, asi como también estados financieros proporcionados por la
superintendencia de bancos.

En el Ecuador se tiene por objetivo dar fortaleza al mercado de capitales uno de ellos
es las bolsas de valores en la cual podemos obtener diversas formas de financiamiento
para la banca, esto debido a que las instituciones financieras internacionales ofertan
altas tasas de interés como financiamiento y lo contrario como ahorro, entonces hemos
visto la necesidad de identificar el riesgo financiero y las distintas formas en las que
podemos aprovechar sus resultados optimizando los recursos desde el punto de vista
del ofertante. En los tltimos afios se ha avanzado mucho en los conocimientos tedricos

de la medicion del riesgo y en su utilizacion para la evaluacion del retorno.
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1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Analizar un modelo de valoracion para el sector bancario que cotiza en las bolsas de
valores del Ecuador como una alternativa en la eficiente toma de decisiones de

inversion.

1.4.2. Obijetivos especificos

e Identificar las metodologias de valoracion financiera a través de la
fundamentacion tedrica a fin de aplicar al sector bancario que cotiza en las
bolsas de valores del Ecuador.

e Determinar los parametros financieros a traves de un anélisis del entorno
bancario que permitan utilizar en la valoracion financiera.

e Evaluar a los bancos que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador mediante
un modelo de valoracion financiera a fin de conocer su valor y tomar decisiones

de inversion.
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CAPITULO I

2. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

La valoracion financiera es importante ya que incide en la toma de decisiones de
inversion de los bancos, es por ello que se ha tomado en cuenta algunos articulos

cientificos referentes al tema.

En el desarrollo del trabajo investigativo con el tema de: “Valoracion de bancos un
analisis critico”, hace referencia que el andlisis de valoracion de las instituciones
bancarias se debe llevar mediante el estudio e investigacién practica de los diferentes
métodos apropiados de valoracion, sus ventajas y desventajas, siempre teniendo en
cuenta las caracteristicas o rasgos que posee el sistema financiero sin perder el

lineamiento de lo que se desea resolver. (Ariza Rodriguez-Acosta, 2014)

El investigador mediante su articulo concluye que existe una amplia red instituciones
financieras y empresas que no cuentan con un modelo adecuado de anlisis financiero
por lo que propone un modelo con mayor beneficio que permita valorar sus entidades
de la mejor manera posible mediante proyecciones estadisticas reales de la situacion
actual de las entidades. Al realizar estas proyecciones se recomienda analizar con
atencion las cuentas del balance general y estado de resultados, tales como inversiones,
cartera de créditos, estimacién por valuacion, obligaciones depositarias,
financiamientos obtenidos, ingresos y costos financieros, asi como gastos de

administracion.

En un apartado del trabajo investigativo , “La gerencia financiera en la toma de
decisiones” expresa como objetivo general mostrar la importancia del manejo de los
estados financieros a partir de la gerencia general, para la toma acertada de las
decisiones y, como éstas, afectan a una organizacion, en sus inversiones,
productividad, mercadeo, sistemas de informacién y organizacion administrativa, y

concluye que la administracién es quien debe tener fuertes conocimientos de los
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mercados financieros a partir de los cuales se obtienen los fondos, asi como
experiencia y bases para la toma de decisiones solidas de inversion y financiamiento
sin riesgo, el verdadero éxito de las actividades de un gerente se encuentra en la
planeacion, una labor planificada y organizada sobre los proyectos presentes, sin duda

[levaran a excelentes resultados sobre los futuros. (Hurtado Romero, 2014)

En el articulo cientifico con el tema: “Analisis y evaluacion de los riesgos financieros
en la cooperativa de ahorros y crédito Kullki Wasi de la ciudad de Ambato”,
mencionen que mediante la medicidn de los riesgos financieros se permitird evaluar
de manera financiera la situacion actual en la que se encuentra la cooperativa de ahorro
y crédito para proponer un modelo de gestion que permita manejar financieramente la
liquidez, el crédito, el mercado y el operativo de la institucion para optimizar mediante
estrategias financieras la situacion actual de la cooperativa. (Chiluisa, Tenelema, &
Veloz, 2014)

En uno de los apartados del articulo se menciona que el sistema financiero ecuatoriano
esta conformado por una serie de entidades del sector financiero como los bancos, las
sociedades financieras, cooperativas de ahorro y crédito entre otras.

Por otra parte en el trabajo investigativo con el tema “Importancia del anélisis e
interpretacion de los estados financieros con base en las razones financieras para la

toma de decisiones”. (Gomez, 2015)

Objetivo general: Demostrar la importancia de aplicar las razones financieras en los

estados financieros para la buena toma de decisiones de una empresa.

Concluyé que la investigacion realizada ha contribuido de manera muy importante
para identificar y resaltar los puntos que hay que considerar para llevar a cabo un
correcto analisis e interpretacion de estados financieros en base a las razones

financieras para la toma de decisiones.

Recomend6 que dentro de los puntos que tienen mayor importancia en el analisis

financiero esta el detectar las necesidades reales de una empresa a través del analisis
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de los datos que arrojan los estados financieros y que estos no sean solo datos frios
sino lograr darles un significado; es decir detectar de manera oportuna si la empresa
tiene un Indice adecuado de solvencia, cual es su factor de endeudamiento, cuantas
veces en un periodo recupera su inventario, cual es el margen de utilidad, cuéles su
indice de rendimiento, entre otras y tomar las medidas necesarias para corregir tales
situaciones. El aplicar estas razones financieras brinda al administrador la oportunidad
de detectar las necesidades de su empresa; por lo tanto brinda un apoyo para la toma

de decisiones y poder asi llegar a cumplir los objetivos de la empresa.

2.2. Fundamentacion filoséfica

El tipo de estudio a utilizarse es investigativo-exploratorio, debido a que después de
realizar el proceso de investigacion de estados financieros se procedera a proponer
estrategias para la buena toma de decision de inversion del banco.

2.3. Fundamentacion legal

LIBRO I.- NORMAS GENERALES PARA LAS INSTITUCIONES DEL
SISTEMA FINANCIERO

TITULO XI.- DE LA CONTABILIDAD

CAPITULO VIIl.- NORMAS CONTABLES PARA EL REGISTRO DE LAS
INVERSIONES EN ACCIONES

SECCION I.- DEFINICIONES

ARTICULO 1.-Se entenderé por: INVERSIONES EN ACCIONES.-

Son aquellas inversiones en instrumentos representativos de capital especificados en
el articulo 23, y en las letras w) y x) del articulo 51 de la Ley General de Instituciones
del Sistema Financiero. Esta categoria comprende los instrumentos representativos de
capital adquiridos por la entidad financiera con el fin de:

1.1 Participar patrimonialmente en el capital de la entidad receptora de la inversion; vy,
1.2 Tener control acorde con la Norma Internacional de Contabilidad - NIC 27
“Estados Financieros Consolidados y Contabilizacion de Inversiones en
Dependientes” y/o poseer influencia significativa en la entidad receptora de la

inversién tomando en consideracién la Norma Internacional de Contabilidad - NIC 28
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“Contabilizacion de Inversiones en Empresas Asociadas. (Sustituido con resolucion
No. JB-2010-1768 de 28 de julio del 2010)

SECCION Il.- REGISTROS CONTABLES

ARTICULO 2.- REGISTRO INICIAL DE LA INVERSION

El registro contable inicial de las inversiones en acciones permitidas por la Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero se efectuara al valor razonable, incluyendo los
costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion de dichas
inversiones.

Las instituciones financieras mantendran registros individualizados de las inversiones
que efectlien en cada entidad receptora en el marco de las disposiciones del presente
capitulo.

En el registro inicial, la diferencia entre el costo de la inversiéon y la porcion que
corresponda al inversionista en el valor razonable neto de los activos, pasivos y
pasivos contingentes identificables, serd contabilizada en la forma siguiente:

2.1 En caso de que el costo de adquisicion sea mayor al valor razonable de los activos,
pasivos y pasivos contingentes identificables, generandose una plusvalia mercantil o
crédito mercantil (goodwill), dicho valor se registrara en una cuenta separada de la
inversion conforme las disposiciones del Catalogo Unico de Cuentas, cuyo tratamiento
debera regirse a lo dispuesto en el articulo 3 “Amortizacion de la plusvalia mercantil”
del presente capitulo; v,

2.2 En caso de que el costo de adquisicion sea menor al valor razonable de los activos,
pasivos y pasivos contingentes identificables, generandose una plusvalia mercantil
negativa o minusvalia mercantil (badwill), dicha diferencia no debera ser incluida en
el valor en libros de la inversién, debiendo registrarse directamente en una cuenta de
ingreso diferido del pasivo, conforme las disposiciones establecidas en el Catalogo
Unico de Cuentas.

El reconocimiento inicial de la minusvalia mercantil se realizara después de que la
entidad financiera inversionista haya verificado que los activos identificables de la
empresa participada no hayan sido sobrevalorados, y que los pasivos y pasivos
contingentes identificables no hayan sido omitidos o subvaluados; sin perjuicio de que
la Superintendencia de Bancos y Seguros pueda, en cualquier momento, disponer la
reduccidn de dicha minusvalia, cuando no se justifique su registro. Posteriormente esta

minusvalia mercantil sera reconocida en los resultados del ejercicio a través del
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método de linea recta, en un plazo que no podré exceder de diez (10) afios, a partir del
mes siguiente al de su reconocimiento inicial. El plazo de apropiacion de la minusvalia
mercantil serd autorizado por la Superintendencia de Bancos y Seguros, previa
solicitud motivada de la institucion financiera. Las acciones registradas a valor
razonable se contabilizaran en la cuenta 1901 “Otros activos - Inversiones en acciones
y participaciones”, y, la plusvalia mercantil o crédito mercantil (“goodwill”) se
contabilizara en la subcuenta 190530 “Otros activos - Gastos diferidos - Plusvalia
mercantil”.

INVERSIONES EN EL CAPITAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA
FINANCIERO DEL EXTERIOR

Art. 23.- Las instituciones del sistema financiero ecuatoriano, previa autorizacién de
la Superintendencia, podran adquirir acciones y participaciones en el capital de
instituciones financieras del exterior, constituidas o por constituirse, y abrir oficinas
fuera del pais, con sujecion a los procedimientos que determine esta ley y la
Superintendencia.

Art. 24.- Para que una institucién del sistema financiero privado ecuatoriano pueda
realizar una inversion en el capital de una institucién financiera del exterior, nueva o
existente, que por el porcentaje de la participacion se convierta en afiliada o
subsidiaria, debera cumplir con los siguientes requisitos:

a) Presentar la anuencia de la autoridad bancaria de supervision y control del pais
donde se efectuaré la inversion; y,

b) Presentar las normas vigentes en el pais de la institucion del exterior sobre
requerimientos de capital, calificacion de activos de riesgo, regimen de provisiones,
concentracion de crédito y consolidacién de estados financieros.

En el caso de que se trate de inversiones de instituciones financieras ya existentes, la
Superintendencia, a mas de los requisitos establecidos en las letras anteriores, podra
exigir la informacion que permita evaluar adecuadamente los riesgos financieros de la
institucién receptora de la inversion.

Fundamentacion Legal basada en el tema, e incrementar la ley de Basilea sobre la

valoracion y decisiones de inversion de los bancos.
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2.4. Categorias fundamentales

Gréfico 3. Red de inclusiones conceptuales
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Gréfico 4. Variable independiente: Valoracién financiera
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Gréfico 5. Variable dependiente: Decisiones de inversion
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2.5. Marco conceptual

2.5.1. Planificacion financiera

La definicion de planificacion se ha utilizado desde varios afios atras y para muchos
puntos de vista, entendiendo a veces que planificar no es mas que hacer planes sobre
un futuro de la empresa, es decir hacer previsiones sobre las situaciones que puede
suscitarse. En realidad la simple proyeccion de datos financieros es una manera de
planificacion que se utiliza durante mucho tiempo para mejorar algunas condiciones
empresariales, en los Ultimos afios todas las entidades buscan la manera de surgir por
lo que se han basado en la planificacion en prevision del futuro, en la construccion de
un futuro mas no en la proyeccion (Ferraz, 2014). Mas bien en la anticipacién de toma

de acciones y no en proyectar lo que serd, sino en programar lo que debe ser la empresa.

Para poder dirigir una entidad o empresa en necesarios la correcta utilizacion de todos
los recursos disponibles y aprovechar todas las oportunidades de manera eficaz. La
toma de decisiones empresariales constituye unos procesos de seleccién entre las
diferentes alternativas posibles. A partir de la eleccion de una alternativa se podra pasar
al proceso de planificacion de actividades financieras que permitan formar programas
y presupuestos que mejoren la situacién de la organizacion aportando en la
consecucion de objetivos generales y globales (Lafuente, 2015). La planificacion
financiera que realizan las empresas depende mucho para el logro de sus metas
financieras determinados previamente como los plazos, costos, recursos necesarios y

disponibles.

Todas las empresas en la actualidad buscan la manera de ser mas competitivas y
obtener mejor rentabilidad, por este motivo la mayoria utiliza la planificacion
financiera que les permita plantearse para asegurar viabilidad y liquidez a corto plazo
con supervivencia a largo plazo, es decir, la planificacion financiera consiste en un
proceso determinado que permita elaborar un plan financiero integral en el cual se
detalle todos los medios de la organizacién como recursos y costos que permita el

alcance de los objetivos perseguidos.
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2.5.1.1. Procesos de planificacion financiera

Toda planificacion financiera conlleva una serie de actividades que son necesarias y

estd compuesta de cuatro etapas que son:

e Establecer los objetivos que pretende conseguir la entidad y la prioridad de los
mismos.

e Establecer los plazos en gque se debe alcanzar los objetivos propuestos.

e Determinacion del presupuesto financiero para llevar a cabo las actividades
que permitan conseguir los objetivos propuestos como: inversion, viabilidad,
fondos.

e Control y medicion de actividades financieras tomadas, con el propdésito de

evitar desviaciones que impida la obtencion de los objetivos propuestos.

Graéfico 6. Procesos de planificacion financiera

Control y

medicion

Fuente: EFE Empresas
Elaborado por: Guanotasig, Carla

2.5.1.2. Tipos de planificacion financiera

Las empresas a nivel mundial necesitan adaptarse a los cambios globales para poder
ser competitivas, por este motivo debe optar por mejorar continuamente y conseguir
los objetivos propuestos. Para desarrollar las actividades de corto y largo plazo es
necesario proporcionar los activos de maquinaria, equipo, capital de trabajo, etc., de
tal manera que se desarrollan dos actividades fundamentales aqui: financiamiento e

inversion. (Castro, 2014). La panificacion permite establecer las acciones que permitan
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llegar a los objetivos propuestos sin riesgo siempre y cuando se lleve un control y

seguimiento, se puede definir algunos tipos de planificacion en los que se encuentran:

e Planificacion financiera a largo plazo: en esta planificacion el tiempo de
obtencion de resultados puede ser en un periodo de dos a cinco afos.

e Planificacion financiera a medio plazo: este tipo de planificacion tiene una
duracion de un afio.

¢ Planificacion financiera a corto plazo: se puede definir por plazos

semestrales, trimestrales, mensuales o diarios.

2.5.1.3. Errores comunes de la planificacién financiera

e No lograr ahorra lo suficiente para un futuro.

e No establecer los objetivos claros y precisos.

¢ No disponer de un asesoramiento financiero adecuado.

e Realizar una planificacién rigida sin probabilidad de flexibilidad a cambios.
e No evaluar las probabilidades de riesgo de inversiones.

e No tomar en cuenta el riesgo financiero del pais.

e Desviarse del plan y perder el enfoque.

e No prever los imprevistos.

e Adquirir deudas o niveles de gastos mas de lo planificado.

2.5.2. Precio y valor

La diferencia que se tiene entre el precio y el valor es muy confusa para mucho por
este motivo es muy importante no caer en la confusion de estos dos conceptos. El
precio se refiere a la cantidad que pagamos al comprar un bien y el valor se refiere al
beneficio o la utilidad que se puede obtener de un bien, por lo tanto el precio es el
resultado de una interaccién entre partes por la adquisicion de un bien y el valor es la
consecuencia de una apreciacion unilateral (Yirepa, 2019). Las personas de todos los
paises se dedican a actividades que generen recursos necesarios para subsistir, por este

motivo la mayor parte utiliza siempre los términos de precio y valor que son conceptos
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amplios, como resuman se puede expresar que el precio es la cantidad para que se
pueda realizar un intercambio de bienes y el valor como un grado de utilidad. En varias
ocasiones en la vida cotidiana se ha utilizado las palabras como precio o valor
perdiendo el sentido de la magnitud que implican en el entorno financiero, pues el
precio o valor no es la mismo, el precio es la cantidad de dinero que se paga por un
producto determinado es decir por su costo original, esta cantidad puede surgir un
cambio dependiendo de las variaciones de la oferta 0 demanda, mientras que el valor
en finanzas se refiere al flujo de caja descontados que los activos dejan, es decir es el

dinero que se gana en el futuro o de la utilidad que se obtiene de un bien.

2.5.2.1. Caracteristicas del precio y valor

2.5.2.1.1. Caracteristicas del precio

e El precio se puede modificar o tener variaciones dependiendo de la oferta y
demanda.

e Como resultado de la anterior caracteristica el precio puede ser muy volatil
puesto que varia mediante los cambios del mercado o de la economia pais.

e Es cuantificable.

2.5.2.1.2. Caracteristicas del valor

¢ No depende de la oferta o demanda a diferencia del precio.
e Se encuentra fundamentada en valores mas sélidos por lo que es poco volatil.
e Es subjetivo puesto que cada entidad puede otorgar un valor diferente un

mismo bien o servicio.

Tabla 3. Diferencias entre valor y precio

. Preo valor

Cantidad que se paga

Utilidad que se obtiene

Interaccion entre dos partes

Apreciacion unilateral

Es un realidad

Es un posibilidad

Concreto Subjetivo
Oscilante Estable
Volatil Firme

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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2.5.2.2. Valor en finanzas

Segun lo mencionado anteriormente se puede definir que el precio de un bien es el
resultado de una transaccion entre dos parte y el valor la utilidad que se contiene por
un bien, pues en el &mbito de finanzas la definicion del valor se enfoca en matizaciones
relacionadas con la perspectiva sobre el beneficio futuro que puede generar un bien,
ademas por el riesgo que sobrelleva su adquisicion. La inflacion y la devaluacion del
dinero son causas que la moneda pierda su caracter de comun denominador al cambiar
su valor en el tiempo. Es decir se obliga a que los estados financieros se ajusten para
reconocer el efecto de la inflacion y adiciona tres nuevos conceptos: El valor actual o
de reposicion, el valor de realizacién o de mercado y el valor presente o descontado.
(Novoa, 2018) . En finanzas de manera general se defina al valor de un activo como al
flujo de caja futuro descontado que dicho activo genera, esto se obtiene por medio de
una serie de técnicas que se sujetan en datos contables.

En el sector financiero el término valor es mas que un simple concepto pues requiere
darle su méxima importancia a cada uno de los componentes y elementos que
interviene en el mismo puesto que en fianzas es la base para la toma de decisiones de
financiacion e inversion. Los componentes del valor en las finanzas son aquellas
variables fundamentales que rodean el entorno empresarial y donde cualquier
alteracion en la direccidn de uno o varios de ellos repercute significativamente en el
valor de la empresa, las variables que incluyen el flujo de caja, el riesgo empresarial,
la estructura y el costo capital, las utilidades y las politicas de dividendos de la
empresa. (Piedrahita, 2016). Ademas, el flujo de caja se relaciona con la capacidad de
las operaciones y el crecimiento de generacion de valor en las entidades, el riesgo es

la probabilidad de la volatilidad de la inversion y la rentabilidad que se espera.

Tolas las entidades que pretenden un crecimiento sin riesgo buscan mecanismos de
valor que les permita direccionar de manera eficiente la optimizacion de los recursos
y la obtencion de los resultados econdmicos y financieros, entre los mecanismos que
las entidades aplican se encuentra la ingenieria financiera, el crecimiento y

diversificacion, y el presupuesto de capital.
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2.5.3. Valoracién financiera

Para entender de mejor manera la valoracion financiera es necesario enfatizar el los
conceptos principales de valor y precio, aunque puedan ser parecidos son diferentes
puesto que el valor es una estimacion de los que se puede perder por un bien, mientras
que el precio es una relacion de partes o lo que se paga por el producto. El éxito de
cualquier programa financiero de cualquier empresa o institucion se fundamenta en los
métodos de valoracion en los que se sustente y el cumplimiento de sus diferentes
etapas, lo que significa que hay que prestar gran atencion no solo a los procedimientos
sino a los criterios pertinentes para la evaluacion de cada actividad dado que si no se
sustenta bien la entidad puede llegar al fracaso y la desorientacion econémica y
financiera. (Orozco, 2014) Por este motivo es de vital importancia conocer el método
mas optimo para aplicar seguin la necesidad y aportando al desarrollo y éxito de las
entidades financieras.

Todas las entidades buscan la manera del como obtener mejor rentabilidad de sus
recursos por este motivo la mayoria aplica una serie de métodos o estrategias que les
permitan ser cada dia mejores y mas competitivos. La valoracion financiera tiene por
objetivo la mejor utilizacion de unos recursos escasos dedicados a un proyecto, para
lograr una maximizacion de beneficios. La evaluacion es financiera en el sentido de
estar basada en las cifras obtenidas en el estudio financiero, que contemplan la
financiacion de la inversion con recursos de préstamos o de otras fuentes. (Guzman,
2014). En este capitulo se describen inicialmente los métodos de evaluacion y luego
se aplican a un proyecto teniendo en cuenta factores de tipo financiero que intervienen

para definir el alcance de la evaluacion.

En la préactica de proyectos se han desarrollado métodos en dos categorias:
e No técnicos 0 métodos que no tiene en cuenta el valor de dinero en el tiempo.
e Técnicos 0 méetodos que tienen en cuenta el valor de dinero en el tiempo, son

los desarrollados en la ingenieria econémica. Operan sobre la base del interés

compuesto.
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La planificacion financiera consiste en una serie de actividades y procesos que
permiten elaborar un plan integral organizado financiero, este plan es segun la
necesidad y debe permitir la consecucion de las metas y objetivos. Los objetivos de la
planeacion varian segun se realice a corto, medio y largo o muy largo plazo, en linea
generales se puede decir que en el corto plazo el objetivo basico de la planificacion
esta relacionada con los niveles mas elementales de la gestion econdmica-financiera
de la empresa, permitiendo definir los valores méas adecuados de las variables de
gestion. (Ferraz, 2014). Como conclusion la planificacion permite a la empresa el
crecimiento constante mediante acciones futuras que permitan identificar lo que se

debe hacer para la obtencién de resultados.

Las entidades u organizaciones tienen metas de crecimiento por lo que ejecutan planes
en la cual se describe las acciones que se requieren para el cumplimiento de objetivos,
los procesos que se realizan para la puesta en marcha y el seguimiento de los planes se
conoce como planificacion y planeacion y si se habla en el término de finanzas se
refiere a la planeacion financiera que es la que busca mejorar y mantener la economia
en todo sentido de las entidades financieras, ademas, aporta con bases estructuradas
acorde a la necesidad de la empresa mediante la contabilidad analitica y los estados

financieros.

2.5.3.1. Estrategia financiera

Toda gestion financiera tiene como propdsito maximizar los beneficios para las
empresas u inversionistas y de esta manera cumplir con los objetivos propuestos, para
ello es necesario la implementacion de estrategias que permitan hacerlo por lo que es
importante la implementacion de estrategias de gestion financiera. Para la
determinacion de estrategias financieras se deben de primero que nada identificar las
areas claves en las que se va a enfocar, como podria ser: el director financiero, la
competitividad, la innovacion, la financiacion y el riesgo financiero, la informacion
financiera y los estados financieros. Por ello se debe de definir un objetivo estratégico
que es el fin que deseamos alcanzar, como puede ser el correcto funcionamiento de
una entidad u organizacion. (Abreu, 2018). Las estrategias se ha utilizado desde hace

muchos afios atras en todos los &ambitos y aparecieron por primera vez en el ambiente
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militar con el propdsito de plantear actividades que permitan obtener el triunfo, de esta
manera se ha venido desarrollando aceleradamente y en la actualidad y las estrategias
se utilizan en casi todas las actividades cotidianas y en todas las entidades financieras,
empresas de produccion, pequefias y medianas industrias con la finalidad de llegar a

crecer en el mercado y ser mas competitivas y lograr resultados muy favorables.

Como es de esperar todas las empresas buscan la manera de crecer por eso aplican una
serie de estrategias que permitan el alcance de sus metas, varios autores define la
estrategia financiera como: La parte del proceso de planificacion y gestion estratégica
de una organizacion, que se relaciona directamente con la obtencién de los recursos
requeridos para financiar las operaciones del negocio y con su asignacién en
alternativas de inversion que contribuyan al logro de los objetivos esbozados en el
plan, tanto en el corto como en el mediano y largo plazo. (Sanchez Viloria, 2012). Para
establecer las estrategias es necesario que la organizacion plantee los objetivos y
recursos de manera que sepa lo que quiere alcanzar, dentro de las estrategias

financieras se incluye al precio y los costos.

Las estrategias financieras se aplican en una serie de actividades o circunstancias, asi
como también en una serie de factores basicos como son: los estados financieros, las
razones financieras, las proyecciones financieras con la finalidad de obtener
proyecciones claras y precisas y poder tomar el control y evitar una serie de problemas
econdémicos que muchas de las ocasiones pueden determinar el éxito y el fracaso de

una organizacion.

Para la implementacion de una estrategia financiera es necesario realizar cinco pasos

importantes que son:

e Analisis de la estrategia financiera

e Disefio de la estrategia financiera en funcién al plazo

e Sequir todos los pasos para implementar las estrategias
e Revision de las estrategias

e Rentabilizar los beneficios empresariales
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2.5.3.2. Anadlisis financiero

El analisis financiero también se le conoce como analisis contable, analisis de finanzas
o analisis de estados financieros pero todos se refieren a la evaluacion de la situacion
actual, viabilidad y rentabilidad que tiene una entidad u organizacion. El analisis
financiero es una actividad necesaria en todas las organizaciones. La actividad de
analisis implica el estudio de un todo a través del conocimiento de cada uno de sus
componentes. Es hacer un examen de la realidad, principios, propiedades y funciones
de la organizacién, para ello se toma datos y diferentes fuentes y recursos, y bajo un
contexto particular, se genera informacion, que a su vez, se puede transformar en factor
de decision. (Padilla, 2015). El analisis consiste en informen es que muestran los
indices de la situacion financiera y otros relevantes como la direccidn que se puede

tomar acciones que mejoren la situacion actual de una organizacion.

2.5.3.3. Estados financieros

Los estados financieros en el &mbito empresarial también son conocidos como
informes o cuantas financieras y se utilizan para conocer cual es la situacion econémica
financiera de las empresas u organizaciones y los cambios que han ocurrido en el lapso
de un determinado periodo. La informacion obtenida mediante los estados contables o
financieros es muy atil para los administradores o accionistas por que revela las

condiciones mediante informacion financiera y contable la inversion.

Los estos financieros a nivel mundial depende de cada pais y pueden ser:

e Estado de situacion patrimonial

e Estado de resultados

e Estado de evolucion de patrimonio neto
e Estado de flujo de efectivo

e Notas de los estado financieros
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2.5.4. Indicadores financieros

Una de los instrumentos que se maneja en el analisis financiero son las razones
financieras puesto que permiten determinar el comportamiento y la eficiencia de una

organizacion. Las razones financieras se pueden dividir en categorias basicas como:

e Razones de liquidez, actividad y deuda son las que miden principalmente el
riesgo.
e Las razones de rentabilidad, miden el rendimiento.

e Las razones de merado, abarcan el riesgo y rendimiento. (Gitman, 2014)

Las razones financieras permiten demostrar el desempefio de las actividades de una
organizacion, asi mismo, la generacion de valor en la cual los administradores pueden
tomar decisiones acertadas mediante el uso de indicadores de liquidez, endeudamiento,

rentabilidad o actividad.

Permiten realizar el andlisis financiero profundo para conocer como se encuentra
actualmente la situacion econémica de la empresa o pais, con las variaciones que se
realice de un afio a otro. A su vez es de mucha importancia debido a que la alta gerencia
pueda tomar decisiones acertadas y oportunas.

Para evaluar la gestion financiera y administrativa de las entidades de crédito, se
escogieron parte de los indicadores financieros, que responden a cada una de las areas
definidas en el CAMEL e indicadores de metodologia MAF, con respecto a los

siguientes conceptos, cuyos significados a continuacion se sefialan:

2.5.4.1. Indice de liquidez

e Liquidez corriente

Fondos disponibles

Total de depositos a corto plazo
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2.5.4.2. Indice de solvencia

Segun (Pincay, 2017) el Analisis de los indicadores financieros de los principales
bancos privados del Ecuador, define que la ley estipula que las instituciones
financieras deberan conservar una dependencia entre su patrimonio técnico y la suma
contenida de sus activos y contingentes no inferior al 9% para todos los subsistemas,
a excepcion del subsistema de cooperativas, cuyo nivel requerido es del 12%.
Adicionalmente, el patrimonio técnico no podra ser inferior al 4% de los activos

totales, incluyendo los contingentes (p.11).

Tabla 4. indice de solvencia de riesgo crediticio.

Menos de 6% Muy malo
Entre 6%y 8% Malo
Entre 8% y 9% Regular
Entre 10% y 12% | Bueno
Mayor de 12% Muy bueno
Fuente: shs.gob.ec/ Afio: 2006
Elaborado por: Guanotasig, Carla

2.5.4.3. Indice de solidez patrimonial

Activo ponderado por riesgo

Indice de solidez patrimonial = - - ,
Patrimonio efectivo

2.5.4.4. Indice de eficiencia

Este indice de eficiencia verifica el cumplimiento global de todos los estandares que

se encuentran establecidos en el actual cédigo organico y financiero.

Gastos Operativos

Eficiencia =
f Margen Financiero Total
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Tabla 5. Indices de eficiencia de la banca

Activo improductivo neto / Total activo

Morosidad

Morosidad cartera de crédito

Eficiencia microeconémica

Gastos operacionales estimados/ Activo total promedio

Gastos de personal estimados / Activo total promedio

Rentabilidad

Resultados ejercicio / Patrimonio promedio

Resultados ejercicio / Activo promedio

Rendimiento de cartera

Cartera crédito reestructurada

Cartera total por vencer

Otros ingresos operacionales

Ingresos por servicios / Cartera bruta promedio

Liquidez

Fondos disponibles / Total depositos corto plazo
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador.
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Tabla 6. Indicadores financieros de la banca

fndice de Fondos disponibles P_ermlte medir el nivel de disponibilidad que
liquidez = Toralde d - i tiene la empresa para responder el pago de
a otal de depositos a corto plazo | nagiyos de mayor exigibilidad
Mide la relacién que deberan conservar una
Indice de solidez __Activo ponderado por riesgo dependencia entre su patrimonio técnico y la
patrimonial - Patrimonio efectivo suma contenida de sus activos y contingentes no
inferior al 9% para todos los subsistemas
Estructura Mide la calidad de las colocaciones o la
calidad de Igls Activos productivos proporcion  de  activos que  generan
activos Total activos rendimientos. La relacion mientras mas alta es
mejor.
. . Mide la proporcion de la cartera que se
Cartera Improductiva iy ] A
Ing:g?g;g? dde P encuentra en mora. La relacion mientras mas
Cartra Bruta Total baja es mejor.
Indlcadc')r'es de Resultados del ejercicio Permite mgdlr e_I nlve! de r'ep'atrlacmn genprado
Rentabilidad - - - por el patrimonio. La inferioridad entre mas alta
ROE Patrimonio Promedio es mejor.
ROA Resultados del ejercicio Mide el nivel de retorno generado por el activo.
Activos Promedios La proporcidn entre mas alta es mejor.

Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador.
Elaborado por: Guanotasig, Carla

2.5.5. Fundamentos de la valoracion de empresas
En el mundo empresarial la valoracion de activos 0 empresas es muy importante y va

creciendo cada dia mas en el entorno econdmico y financiero de una organizacion, la
necesidad de valorar las empresas surge por la necesidad de los administradores,
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gerentes o propietarios de conocer la rentabilidad de una inversion, para valorar existen
varios métodos pero es necesario encontrar la mas objetiva que se acople a la las

necesidades y realidad de la empresa.

2.5.5.1. Métodos de valoracion

Los métodos de valoracidn permiten realizar un andlisis de las empresas mediante el
calculo del valor real de una empresa, como es de conocimiento la empresa esta
constituida de una serie de elementos como maquinas, estructuras, edificios,
inversiones, deudas, entre otros, estos elementos con el transcurso del tiempo cambian
de valor que se convite en una tarea un poco compleja de determinar el valor real de

una empresa.
2.5.5.1.1. Descuento de flujos de caja (“Discounted Cash Flow Valuation”, DCF)

En el modelo de descuento de flujo de caja, consideramos que el valor de un activo es
el valor presente delos flujos de cada futuro generados por dicho activo. En este
punto determinaremos que los bancos deben ser valorados en términos de capital, en
lugar de en términos de empresa; y que los dividendos son el Gnico flujo de

caja tangible que podemos observar o estimar.
2.5.5.1.2. Valoracion del capital vs. Valoracion de empresa (“Equity vs Firma”)

De manera preliminar, tenemos que hacer referencia a la diferencia entre la valoracion
de capital y la valoracion de empresas. Las empresas se valoran en su integridad
descontando los flujos de caja libre aquellos disponibles para todos los proveedores de
capital, deudores y accionistas al coste de capital —ponderado— teniendo en cuenta el

coste de la deuda y el coste del capital.

FCL,

Valor de empresa = Z, m
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Flujo de caja libre en el periodo WACC = Coste del capital ponderado (“Weighted
Average Cost of Capital”) el capital se valora descontando los flujos de caja para el
accionista —aquellos disponibles solo para los accionistas, tras el pago del interés de la

deuda— al coste del capital (“Cost of equity”)

FCA,

Valor del capital = L, m

Estimar los flujos de caja antes del pago de la deuda asi como el coste de la deuda para
el célculo del coste ponderado del capital es problematico cuando la deuda no es
facilmente identificable, que es el caso de los bancos. Sin embargo, el capital puede
ser directamente valorado descontando los flujos de caja del accionista al coste del
capital. Por ello, defendemos el uso de este ultimo enfoque para el sector bancario.

2.5.6. Flujo de caja descontada

El flujo de caja descontado representado por las letras (DCF) en sus siglas en inglés,
es un método de valoracién financiera o de evaluacion de inversiones, que es muy
diferente a la tasa de retorno contable, este método toma el valor del dinero sobre el
tiempo en consideracion. Los métodos de flujo de caja descontado, (Discounted Cash-
Flow), considera la rentabilidad de todos los flujos netos de fondos generados por la
inversion cronoldgica de dinero, es un método para estimar el valor presente de los
futuros ingresos esperados (cash-flow) antes o después de impuestos, descontando uno

a una apropiada tasa de descuento. (Villaroga, 2016).
Los procedimientos del Discounted Cash Flow encaminan a dos factores que son:

e Pronosticar los flujos de liquidez a futuro y,

e Determinar el costo de capital apropiado.

Para la comprensién del método de flujo de caja descontado es necesario conocer tres

elementos fundamentales que integra este método de valorizacion:
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Costo de capital. - Se refiera a la tasa que se utiliza para descontar el flujo de caja
libre y valor de continuidad.

La proyeccién del flujo de caja libra (FCL).- Esta proyeccion indica las cifras del
plan de desarrollo proximo de la entidad financiera, normalmente se refleja a cuatro

afnos.
2.5.6.1. Fondo de maniobra o capital de trabajo

El calculo del fondo de maniobra se considera en base a la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo corriente — pasivo corriente

El capital de trabajo es necesario en una empresa por el nimero considerable de
actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en caja-bancos, mercaderias abundantes manejadas en inventarios y recursos utilizados
en inversiones en cuentas por cobrar y activos circulantes. Por ello una decision de
inversion en capital de trabajo previamente planificada permitira lograr una utilidad de

las ventas. (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar, 2017)
2.5.6.2. Tasa de descuento

Esta tasa es utilizada para poder determinar el valor del dinero en el tiempo es decir lo
que podria valer en un futuro traerlo al presente. La tasa de descuento se aplica para
descontar los flujos de caja libre. La tasa que dé como resultado es una media
ponderada entre el coste del capital propio y el coste del capital ajenos se calcula

utilizando la férmula:

CAA
WACC = Ke ————+ Kd(1—T)

CAA+D CAA+D

Donde:
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado accionistas

D: Deuda financiera contraida
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Kd: Costo deuda financiera
T: Tasa impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital

2.5.6.3. Determinacion del CAPM

Como primer paso para poder determinar la tasa de descuento es necesario conocer la
tasa del costo de oportunidad de los accionistas para lo cual se utiliza el modelo CAPM

para poder determinar dicha tasa.

Ecuador es un pais con un mercado de valores muy reducido, por lo que gran parte de
las empresas no cotizan en las bolsas de valores, lo que genera complejidad al
momento requerir informacion histérica para el célculo de la tasa de riesgo de la
industria, que es un componente de la formula tradicional de la tasa de costo de
oportunidad de los accionistas, en esta oportunidad el método CAMP requiere ser

adaptado para poder aplicarlo en este estudio.

Seguln lo plantea Sabal (2003), el modelo CAPM se puede adaptar a un método de
practicidades, a través de la formula:

E(Rix) = Rf + B * [E(Rm) — Rf] + CRx

La formula se entiende de la siguiente manera:

E(Rix): Rendimiento esperado del activo i en el pais x.

Rf: Tasa libre de riesgo.

B: Beta de una compaiiia similar en un pais desarrollado.

E(Rm): Rendimiento esperado del mercado.

CRXx: Riesgo pais del pais x (generalmente se toma el spread entre un titulo de
largo plazo emitido en ddlares por el pais x y un US T-Bond de plazo similar).
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2.5.7. Gestién financiera

Ahora la gestion financiera exige un conocimiento a fondo de cada uno de los bancos,
de los servicios prestados y, claro estd, de los beneficios que esos mismos servicios

nos pueden reportar para una mejor labor financiera.

Una buena eleccion puede potenciar aspectos como el acceso a liquidez, acertados
controles financieros y administrativos, mayores probabilidades de financiacion y
hasta agilidad en las operaciones que tengan que ver con la actividad comercial en si

misma.

En el area de la gestion financiera tiene dos propositos que estan estrechamente
relacionados: dar apoyo a los paises prestatarios para que mejoren su desempefio y
capacidad

Gestion financiera y, al mismo tiempo, promover la divulgacion y la transparencia del
sector publico, y ademas ofrecer una garantia razonable sobre el uso de los fondos que
presta el banco. Una gestion consistente de las finanzas publicas asegura que la
administracion de los fondos publicos se realiza en forma responsable y eficiente, y es

el pilar fundamental del buen gobierno y la lucha contra la corrupcion. (Castro, 2014)

Investigacion: La incorporacion de la investigacion se presenta en tareas que
involucren el anélisis del entorno, las caracteristicas y problematicas de las empresas
0 unidades organizacionales similares y de la competencia, y las tendencias y avances
cientifico y tecnoldgico de la disciplina. La identificacién de las necesidades de la
empresa mediante diagnosticos objetivos. El profesionista requiere realizar
constantemente el estudio sistematico de las nuevas transformaciones laborales en el
marco de la economia global y los procesos de cambio en la sociedad de conocimiento,
asi como comprender su entorno sociopolitico, econémico y cultural, mediante la
indagacion para asi responder de manera pertinente y actualizada a las necesidades de
nuestro estado y pais. Requiere ademas de realizar analisis profundos de la vision

integral de las organizaciones en el marco global.
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Tecnologia y TIC: EIl uso de la tecnologia para sistematizar, organizar, producir y
reportar informacion. El profesionista requiere la incorporacion de nuevas tecnologias

a los procesos del trabajo.

Primer principio financiero

“UN DOLAR HOY VALE MAS QUE UN DOLAR MANANA BAJO LA
PREMISA DE QUE HOY PUEDO INVERTIR ESE DOLAR PARA GENERAR
INTERESES”.

e Deacuerdoaloanterior los $ 400.000 dentro de un afio son menos de $400.000
hoy.

e 1 =Tasa de descuento

Tasa minima exigida

Costo de oportunidad del capital

e Costo de oportunidad: Rentabilidad a la que se renuncia al invertir en un

proyecto de similar riesgo.

Segundo principio financiero

“UN DOLAR SEGURO VALE MAS QUE UNO CON RIESGO”

No todas las inversiones tienen el mismo riesgo. Debemos comparar con alternativas

de similar riesgo.

e Ejemplos:
e Bonos del tesoro
e Construccion de oficinas
e Perforacion de un pozo de petroleo
e En principio a mayor riesgo mayor es la rentabilidad exigida

e Mas adelante se discutira el problema del riesgo y como éste afecta el valor de
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los activos.

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL DE UN PROYECTO DE INVERSION
ES LA TASA ESPERADA DE RENTABILIDAD DEMANDADA POR LOS
INVERSIONISTAS EN ACTIVOS SUJETOS AL MISMO RIESGO DEL PROYECTO =

distintos niveles de riesgo tienen diferentes tasa de rentabilidad

e Fuentes habituales de confusion
e Reconociendo variacion en los flujos se descuenta a la tasa libre de riesgo.
e Asumir que la tasa de descuento es equivalente a la tasa a la cual puedo
endeudarme.
e Ejemplo: Suponiendo que las fuentes (de costo de capital) tienen riesgos

similares de inversién

Tabla 7. Costo de oportunidad del capital

Si... El costo de capital es...
No tengo capital Interés de colocacion
Tengo depdsito Interés de captacion
Tengo fondo mutuo Rentabilidad cuota promedio histérico
e Venta de empresa Rentabilidad empresa
Elaborado por: Guanotasig, Carla

2.6. Decision de inversion

La decision de inversion es una decision de gran magnitud financiera puesto que toda
decision empresarial debe contener un andlisis exhaustivo de inversion y capital como
la caja, las deudas, las cuentas por cobrar, el capital. Las decisiones de inversién son
probablemente las decisiones mas dificiles y mas importantes que enfrenta la alta
administracion, por varias razones como el valor alto de inversion y resultados a largo
plazo. (Coss, 2014). Para tomar una decision definitiva los inversionistas deben tener
en cuenta los resultados del andlisis y la evaluacion mediante el analisis de riesgo y la
tasa de retorno y utilidad, una decision debe ser acertada puesto que se maneja altas

cantidades de dinero y los resultados no son inmediatos.

Una decisidn es de vital importancia, pues de esto depende el éxito o el fracaso de una
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empresa, los inversionistas o altas gerencias deben conocer con exactitud el riesgo de
inversion asi como el tiempo y resultados que se espera, para ello es necesario antes
de una inversion conocer absolutamente todos los factores que intervienen, por lo
general en una inversién se manejan grandes cantidades de dinero que a ningun
individuo le gustaria perder, por este motivo la toma de dicciones debe ser una vez que
se analiza el riesgo y se tiene claro que la inversion a un futuro representara respuestas

positivas.

2.7. Administracién financiera

La gerencia mediante la administracion se preocupa por elevar el grado de satisfaccion
de los inversionistas mediante la maximizacion de objetivos y metas, mejorando el

grado de utilidad y las expectativas.

2.7.1 Funciones de la administracién financiera

La administracion financiera tiene como propdsito maximizar los recursos de una

empresa mediante una serie de factores administrativos como:

e Planeacion de las fianzas
e Administracion de bienes
e Busqueda y obtencion de fondos

e Solucion de casos poco frecuentes

2.7.2 Objetivos de la administracion financiera

Para que la administracion financiera sea eficiente es necesario tener definidos los
objetos que se desea conseguir y cumplirlas los elementos que le conforman, los
objetivos debe estar relacionados a la necesidad y tamafio de la empresa. Cuando se
pregunta cual es el objetivo de la administracién financiera de una empresa, la
respuesta mas comun se orienta hacia la rentabilidad, la utilidad, la calidad, la
optimizacion de los recursos, el bienestar social, la productividad, el servicio al cliente,

el uso del tiempo, el desarrollo de tecnologia, el disefio de nuevos productos, el
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desarrollo del recurso humano, minimizar costos, el flujo de caja, y la lista se puede
incrementar segun la necesidad de la empresa y de acuerdo con la percepcidn que cada
uno tiene de la realidad financiera. (Castafio, 2014). La administracion de una empresa
siempre busca generar mayores ganancias a menos costo para ello deben saber
administrar de manera eficientes los factores antes mencionados, ademas para el
cumplimiento de objetivos deben intervenir la gerencia de talento humano, la gerencia
de ventas y mercadotecnia, y la gerencia financiera, de estos departamentos

administrativos también depende el éxito de la empresa.

La administracion financiera debe cumplir con una serie de objetivos dentro empresa

que les permita ser mejores y mas competitivos, algunos de los objetivos son:

Alcanzar las metas propuestas mediante estrategias eficientes y la asignacion de
recursos adecuados segun la necesidad.

e Maximizar y optimizar el uso eficiente de recursos de la empresa
e Minimizar los riesgos de inversion.
e Elevar las utilidades de la empresa.

e Maximizar el patrimonio y el valor neto de la organizacion.

2.7.3 Entorno financiero

Las condiciones financieras de una empresa o de un individuo no se encuentran
aisladas del ambiente global, sino que afecta a la situacion financiera de los mismo y
de esta manera aparece el termino entrono financiero. Todas las empresas operan del
mismo sistema financiero, el cual estd integrado por diferentes instituciones o
mercados que dan servicio a empresas, personas y gobiernos. Cuando una empresa
invierte temporalmente fondos ociosos en activos negociables, entra en contacto
directo con los mercados financieros, aunque las empresas compiten entre si en los
mercados de productos, todo el tiempo deben interactuar con los mercados financieros.
(Wachowicz, 2012). En el entorno financiero se define tres aspectos importantes que

son.
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e Lainflacion
e Ladevaluacion

e Las tasas de interés

Todos estos estos factores intervienen en el entorno financiero, el aumento o la
discusiéon econdmica de un pais depende del crecimiento de la empresa de manera
favorable o puede de la misma manera convertirse en un riesgo, puesto que los

servicios o productos no estan al alcance de todas las personas.

2.7.4. Decisiones de financiamiento

Las decisiones de financiamiento se desarrollan principalmente en los mercados
financieros, para el desarrollo de un proyecto o una actividad especifica se necesita
recursos que permitan hacer realidad esta actividad, por este motivo al no contar con
los recursos suficientes es necesario acudir a un financiamiento, pero para ello se debe
estar seguro de que la inversién va a representar ganancias a futuro y de esta manera
tomar la decision de financiamiento sin ningun riesgo. Las decisiones de
financiamiento es una de las mas importantes, los administradores son los encargados

de las mismas y pueden ser de financiamiento interno o extremo.

2.7.4.1. Financiamiento interno

Los financiamientos internos brota de las operaciones de la entidad y esta pueden ser

la retencidn de utilidades, cuantas por pagar o salarios devengados.
2.7.4.2. Financiamiento externo
Este tipo de financiamiento ocurre siempre que la empresa necesita de recursos

externos para financiar la compra o adquisicion de nuevos activos o bienes, a esto se

le conoce como financiamiento externo.
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2.7.4.3. Decision de administracion de activos

La administracion de activos es una solucion de administracion y control de la
propiedad, planta y equipo, para los activos tangibles adquiridos, construidos o en
proceso de construccién, asignando el responsable, su ubicacién, estado; la
depreciacion de cada activo.

2.7.4.4. Decisiones de inversion corto y largo plazo

Las inversiones que realizan las empresas o0 un inversionista puede ser a largo o corto
plazo, es decir que puede ver resultados en un periodo corto de tiempo o un tiempo
largo, las inversiones a corto plazo son la preferidas por varios puesto que buscan
obtener ganancias de manera rapida sin tener que esperar periodos largos de tiempo y

sin arriesgar demasiado su inversion.

2.7.4.5. Consejo de inversion

e Se debe invertir en actividades que se conozcan y que estén acordes con los
beneficios a obtener.

e Si se desconoce, se debe optar por consejo de profesionales que guien en la
toma de decian de inversion, de lo contrario no se debe arriesgar.

e Invertir con cabeza fria sin dejarse llevar por la apetencia pues puede ser un

riesgo de fracaso

2.7.5. Métodos dinamicos de inversion

Los denominados métodos dinamicos de inversion son aquellos que tiene en cuenta

que los capitales poseen distintos valores como el desembolso inicial de la inversion.

Entre los principales métodos de inversion se tiene:

e El criterio del valor actual neto (VAN).

e El valor agregado econémico (EVA)
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e El criterio de la tasa interna de retorno (TIR).

e El criterio del plazo de recuperacion con descuento.
2.7.5.1. Valor actualizado neto (VAN)

Al (VAN) se le conoce también como el valor actual neto o el valor presente neto, este
método permite calcular el valor actual de un flujo de cajas que se originan de una
inversion. El valor actual neto consiste en encontrar la diferencia entre el valor
actualizado de los flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones
y otros egresos de efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los flujos de
rendimiento minimo aceptable de la empresa, por debajo del cual los proyectos no
deben ser aceptados. (Retana, 2017). El valor actual neto es muy importante cuando

se desea valorar las inversiones en activos fijos.

Una empresa siempre tiene la necesidad de buscar alternativas que le permitan
comprobar si la inversion o el desarrollo de una actividad le conviene o no le conviene,
una de las mejores alternativas es el valor actual neto, el VAN de una propuesta de

inversion se representa de la siguiente manera:

n

P
VAN = —I_+ E Ft (. i,m)

t=0
Donde:
lo=inversion inicial
Fe= flujo de efectivo por periodo
i= rendimiento minimo aceptable (costo de recursos)

n= periodos

Para el desarrollo de un m proyecto si el valor actual neto es positivo se puede realizar,

de lo contrario si en negativo debe rechazarse.
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2.7.5.2. El valor agregado econémico (EVA)

ElI EVA, es un indicador de ingresos residual que la mayoria de las empresas utilizan
con la finalidad de medir y conocer cual es el desempefio de la misma. EI EVA es un
método que puede ser usado tanto para evaluar alternativas de inversion, asi como para
evaluar la actuacion de los directivos de la empresa, es una medida de ingreso residual
que sustrae el costo de capital de las utilidades operativas, por lo que descontar el EVA
a la tasa de descuento predeterminada produce el mismo valor actual neto que los flujos
de caja descontados sustrayendo la inversion inicial. (Hinojoza, 2013). Ademas se le
considera como una herramienta que utilizan los directivos para medir si el objetivo

de la empresa realmente se estd cumpliendo y aumentar el valor de las acciones.

El Eva nos permite obtener algunas ventajas como:

e Proporciona le identificacion de los elementos que generan valor a la empresa.

e Suministra resultados de una medicion para cumplimiento de metas de la
empresa

e Determinar si las inversiones estan dando resultados.

e Permite combinas el desempefio financiero con el operativo mediante un

reporte que sirve para la toma de decocciones.

La manera mas simple de calcular el EVA es:

EVA = UNODI — CCPP * CE
Donde:
EVA= Valor econdmico agregado
UNODI= Unidad neta operativa después de impuesto
CCPP= Costo de capital promedio ponderado
CE= Capital neto empleado

2.7.5.3. El criterio de la tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno, rentabilidad o interés permite determinar el porcentaje de
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beneficio o perdida de una inversion y se utiliza en gran parte para le evaluacién de
proyectos. La TIR de un proyecto de inversion es la tasa de descuento, que hace que
el valor de los flujos de beneficio sea igual al valor actual de los flujos de inversion
negativos. (Espinoza, 2017). El TIR brinda los datos de rentabilidad, es decir, da una
medida relativa del valor obtenido por una inversion, y se puede calcular de la siguiente

manera:

Fn
TIR = Z m =0
t=0
Donde:
Fn=es el flujo de caja en el periodo n
n=es el nimero de periodos

| = es el valor de la inversion inicial.
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CAPITULO 11l

3. MARCO METODOLOGICO

Es necesario hacer hincapié en la metodologia seguida para su desarrollo.

3.1. Enfoque de la investigacion

La presente investigacion tendra un enfoque cuantitativo:

La investigacion se encuentra contenida dentro del enfoque cuantitativo, mismo, que
de acuerdo con (Sampieri, 2017) “representa, un conjunto de procesos, mismo que es

secuencial y probatorio ”.

En proporcién a lo mencionado, el proyecto de investigacion utiliza un enfoque
predominante cuantitativo por lo mismo su funcién principal consiste en analizar la
problemaética tal y como la perciben los actores implicados en su contexto, la correcta
utilizacion de instrumentos cuantitativos de medicién y técnicas de analisis estadistico
como la prueba de los rangos con signo de Wilcoxon misma que es una prueba no
paramétrica para comparar la media de dos muestras relacionadas y establecer si

existen contradicciones entre ellas..

De tal manera, el investigador consigue estar inmerso con los sujetos de estudio de
forma propia mediante el estudio de componentes cuantitativos, logrando obtener
informacidn que, después de ser detallada, ayude a generar resultados encaminados a
conseguir una expectativa general del problema.

3.2 Modalidad basica de la investigacién

3.2.1. Investigacion bibliografica-documental

El desarrollo del trabajo se dard inicio con una investigacion tipo bibliogréafica -
documental, esta permitird obtener la base cientifica necesaria para poder establecer
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una posible solucién a la problemética ya indicada, asi lo sefiala (Hernandez, 1985)
“depende fundamentalmente de la informacion que se obtiene en documentos,
entendidos por estos todo material al que se pueda acudir como fuente de referencia,
sin que se altere su naturaleza o sentido, los cuales dan testimonio de una realidad”,
indica que la finalidad de esta investigacion es revelar, desarrollar y profundizar
diferentes enfoques, teorias, conceptualizaciones y criterios de diversos autores sobre
una decision determinada, para la investigacion es necesario obtener informacién
existente como son: estados financieros, indicadores financieros y demés datos que

contribuyan a realizar el presente trabajo de investigacion.

Se efectud una investigacion bibliografica tomando en consideracién la informacién
de libros, articulos cientificos, y sitios web, con el propdsito de sustentar tedricamente
el problema planteado, conjuntamente este tipo de investigacion permitio a la

investigadora obtener un extenso conocimiento sobre el tema.

3.3. Nivel o tipo de investigacion

Tomando en consideracion la forma y el momento en que sera analizado el problema,

el presente trabajo investigativo comprende varios niveles:

3.3.1. Investigacién descriptiva

Como lo sefiala (Rodriguez, 2003) “comprende la descripcion, registro, analisis e
interpretacion de la naturaleza actual, composicion o procesos de los fenGmenos”.
Este enfoque se realiza sobre conclusiones absolutas, o sobre un individuo, grupo o
cosa, se conduce en el presente. La investigacion descriptiva se desenvuelve sobre

hechos reales y su particularidad principal es la de mostrar una interpretacion correcta.

Por tal sentido, es importante mencionar, que si bien la investigacion descriptiva tiene
como objetivo fundamental representar el estado actual del fenémeno en estudio y el
argumento en que se desarrolla; a este nivel también se envuelve la determinacion de
la relacion entre las variables, mismas que se encargan de medir por medio del uso de

estimadores estadisticos para la correcta verificacion de hipotesis.
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Este trabajo investigativo estudia a la poblacion que serén las del sector bancario que
cotiza en las bolsas de valores del Ecuador, enfocados en los bancos grandes
considerados por la superintendencia de bancos aquellos que poseen un patrimonio
mayor o igual a 4 millones de dolares en sus activos, la misma que contribuira en la
descripcion de las decisiones de inversion del sector, lo que permite proponer una
alternativa de solucion enfocada en una eficiente valoracion financiera de las entidades

del sector bancario.

3.3.2. Investigacion correlacional

En palabras de (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014) “tiene como finalidad
conocer la relacién o grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos,
categorias o variables en una muestra o contexto en particular”. En la presenta
investigacion de pretendera explorar la relacion entre la variable independiente
valoracion financiera y la variable dependiente decisiones de inversién con la
utilizacion de la prueba estadistica la prueba de Wilcoxon para la comprobacion de la

hipétesis.

La utilizacion de esta prueba estadistica de variables no paramétricas, permite dar la
afirmacion de la existencia de una relacion entre las variables de estudio, lo cual
permite un entendimiento total del fendmeno al que se hace referencia y a la

aprobacion de la hipdtesis planteada.

3.4. Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacion

(Bernal, 2010) define a la poblacion como: “el conjunto de todos los elementos a los
cuales se refiere la investigacion. Se puede definir también como el conjunto de todas
las unidades de muestreo”. Es asi que, para la elaboracion de cualquier proceso

investigativo, el tamafio de la poblacion es un factor de gran influencia y se define por

el nimero de elementos que componen el universo en estudio.
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La presente investigacion se desarrolla con una poblacién que esté constituida por las
entidades del sector bancario que poseen el mayor porcentaje de participacion del
patrimonio que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador, considerados como

bancos grandes.

Por tal razon la poblacién que se utilizara para el presente proyecto son 4 bancos que

cotizan en las bolsas de valores del Ecuador con el mayor nimero de activos.
3.4.2. Muestra

(Walpole y Myers, 1996, p. 203) expresa que “la muestra es una pequefia parte de la
poblacién estudiada. La muestra debe caracterizarse por ser representativa de la

poblacién”.

En el presente trabajo investigativo se utilizara a toda la poblacion es decir a los 4
bancos grandes que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador, ya que el tamafio de
la misma es manejable misma que, se detalla de acuerdo a la informacion expuesta por

la superintendencia bancos y seguros.

Tabla 8. Bancos grandes tamafio de activos

Bancos Grandes 2018-11-30 | 2018-11-30 | 2018-12-31 | 2018-12-31
$ % $ %

BP Pichincha 10.386.242,30 26,04 | 10.664.470,22 26,02

BP Pacifico 5.429.670,83 13,62 | 5.533.587,88 13,50

BP Produbanco 4.,557.133,73 11,43 | 4.768.269,67 11,63

BP Guayaquil 4.147.987,42 10,40 4.331.622,84 10,57

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Para el desarrollo del proyecto, se considera con una poblacion de tipo finita ya que

se conoce con seguridad el namero de elementos que van a ser objeto de estudio.
Por tal razon, es necesario mencionar que toda la informacion objeto de analisis

constituyen los informes emitidos por la superintendencia bancos y seguros, ente

responsable de la emision informes mensuales, transparentes y actualizados.
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A continuacién, una vez desarrollados los objetivos que se pretenden conseguir y
alcanzar mediante la elaboracion del trabajo de investigacion, es necesario hacer

hincapié en la metodologia seguida para su desarrollo.

Para desarrollar el marco conceptual de valoracion financiera, antecedentes se han
empleado libros de algunos investigadores que han tratado el ambito de la valoracion
de forma exhaustiva como es el caso de Pablo Fernandez, Sheridan Titman o Antonio

de la Torre Gallegos, entre otros.

3.4.2.1. Diagnostico

Esta fase consiste en el estudio de la industria bancaria del Ecuador, tomando en
consideracién como objeto de valoracion y el andlisis del sector bancario que cotiza
en las bolsas de valores en el Ecuador segmentada en los 4 bancos grandes , se ha
empleado como metodologia a seguir la consulta a bases de datos de la
superintendencia de bancos de esta fuente se obtuvieron los estados financieros de los
afios 2017-2018, pero también informacién documental en base a publicaciones
oficiales, noticias de prensay libros. Mediante esta metodologia se han podido elaborar
todo tipo de tablas, gréficos e ilustraciones imprescindibles.

3.4.2.2. Método de valoracion

El analisis econdomico — financiero del banco

La valoracién financiera a los bancos grandes que cotizan en las bolsas de valores del
Ecuador, se va a desarrollar mediante la puesta en practica de técnicas analiticas
(anélisis multidimensional, analisis mediante ratios, analisis horizontal, vertical y
porcentual), asi como a través de toda la informacion obtenida de las cuentas anuales
auditadas, necesaria para ser capaces de interpretar y entender todos los resultados

extraidos del analisis.

Posteriormente, la puesta en practica de la valoracion financiera mediante el método

(descuento de flujos de caja, que constituyen el nicleo del presente trabajo, en el cual
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se desarrolla mediante una metodologia basada en la recopilacion de las conclusiones
extraidas del analisis econémico — financiero, asi como de las cuentas anuales y demas

webs sobre informacién bursatil.

3.4.2.3. Método descuento de flujos de caja

3.4.2.3.1. Fase de planeacion

El andlisis historico de la empresa es indispensable para poder preparar la informacion
de entrada que corresponde a la situacion actual de los bancos grandes que cotizan en
las bolsas de valores en el Ecuador, donde se estudia y evalla los balances
desagregados desde el afio 2017 al 2018, conjuntamente con las obligaciones que tiene

a futuro la empresa.

En cuanto al entorno es tomar datos sobre variables macroecondémicas que inciden en

la estimacion de las tasa de descuento, asi como también politicas generales de crédito.

Otros aspecto importante es contar con los planes sobre activos fijos, créditos y de
patrimonio que orientara sobre la generacion de valores futuros y se realiza los

siguientes analisis.

e Situacion actual del sector y se compara con el banco objeto de estudio.

e Situacion actual del sector bancario.

e Situacion financiera que comprende el anlisis horizontal y vertical del balance
general y estado de resultados

e Andlisis de los indicadores financieros

e Comparacion de los bancos del sector

e Esquema del modelo de valoracion
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3.4.2.3.2. Fase de proyeccion

El proposito es realizar las previsiones, en funcién de la historia del Banco Pichincha
para contar con datos mas fiables se realiza las proyecciones para cinco afios esto es
desde el afio 2019 al 2023.

e Explicacion de las proyecciones del balance general, estado de resultados y

ratios financieros.

3.4.2.3.3. Fase de evaluacion

En esta seccion se utilizara informacion de la proyeccion financiera del balance

general, estado de resultados, asi como también se estima la informacién siguiente:

e Flujo de caja libre

e Tasa de crecimiento

e Costo promedio ponderado del capital

e Variacion del capital de trabajo

e Flujos caja libre descontado

e Determinacion del valor de la empresa

e Célculo de laTIR, EVA.

e Cuadro comparativo del precio de accién de los bancos.

e Elaboracion del informe final del caso.

3.5. Operacionalizacién de las variables

Segun (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014), “la operacionalizacion de variables

se fundamenta en la definicion conceptual y operacional de la variable”.
Constituye un factor muy importante para la elaboracion de la investigacion porque a

partir de la mismas, se logra el esquema sobre el cual el investigador desarrolla el

trabajo de campo y por consecuente el respectivo andlisis e interpretacion de los datos.
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La operacionalizacion de variables permite reducir la posibilidad de cometer errores
usuales durante la realizacion proceso investigativo, mismos que pueden originar, a
largo plazo, una deficiente de validez y precision de los resultados que se desean
obtener. Para el desarrollo del trabajo de investigacion de realiza la siguiente

descripcién de las variables:
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Tabla 9. Variable dependiente: Valoracion financiera

Variable: Valoracion financiera

Concepto Dimension Indicador Item Instrumento
El método del flujo de Costo de o - o ¢Como se obtiene el | b 0 financieros,
caja descontado se basa en Capital K=Dividendo Actual-Dividendo AnteriorDividendo precio de las acciones informes
medir la capacidad de la (WACC) Anterior d_e ~una entidad B e ——
empresa de  generar financiera?
riqueza futura. Proyecte el ¢Cudles son los . .

- o v . Estados financieros
flujo de caja libre (FCL), Costo de N _ _ _ indicadores para medir . '
descuéntelo a la tasa de = Oportunidad E(RO=Rf+BAE(Rf1-Rf)*B2E(Rf2-Rf)+--+BKE(RFk=RS) | o costo de r(;Q(I;)Jé?()eséS
descuento y reste los oportunidad?
pasivos. O descuente el ¢Cuales son los factores 8 8
flujo de caja de los duefios Riesgo de =Cov Ri:RmVar Rm que se requieren para el Estad;?]sfglrr:]?(r;: e,
(FCA) a su tasa de mercado - ’ célculo del rendimiento resolucionés
oportunidad. de mercado?

Este método es facil y (Cémo se realiza el
dificil. Facil porque los caculo de la tasa de . .
calculos se hacen con las Tasa de E(riy=rf+B(E(rm)—rf) rendimiento  de  un Estadﬁ]s%glrr;sggeros,
matematicas financieras. = rendimiento ri=rf+pErm)—rf inversionista que cotiza resolUciones
Dificil porque usted debe en las bolsas de valores
proyectar flujos de caja. del Ecuador?
Por ello, no es un ,Cuales  son las

il 5 E oo 5 c ¢
resultado exacto y tiene Rentabilidad Patrlmon;o—Utllldad NetaPatrimonio determinantes para el
errores. El resultado es ruto célculo de rentabilidad | Estados financieros,
una gama de valores | Rentabilidad de las entidades informes,
posibles del valor de la Rentabilidad capital pagado=Utilidad NetaCapital financieras que cotizan resoluciones
firma. Pagado en las bolsas de valores

del Ecuador.

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Tabla 10. Variable independiente: Decisiones de inversion

Decisiones de Inversion

Las decisiones de inversion
constituyen unas de las decisiones
financieras con mayor relevancia, es
asi que todas las decisiones
referentes a las inversiones en
entidades inician desde el analisis de
las inversiones en capital de trabajo,
como la caja, inversiones
temporales, bancos, las cuentas por
cobrar, los inventarios asi como
también a las inversiones de capital
constituido en activos fijos tales
como: edificios, terrenos,
maquinaria, tecnologia, siempre que
esta inversion genere rentabilidad
para los inversionistas.

t C e ;En qué medida el Estados
VAN VAN = n _VAN _J}Jstlflca la panel de Datos fl_nanC|eros,
(1+ r)n inversion en una |nforrr_1es,
n=0 empresa? resoluciones
t C e ;Cual es el parametro Estados
TIR — _~n necesario de_ la TI_R panel de Datos fl.nanmeros,
(1 + r)n para determinar si una |nforn_1es,
n=0 inversion es rentable? resoluciones
EVA= UODI — (CPPC*CI)
UODI= Beneficio antes de Estados
intereses*(1-impuestos) e (El sector Bancario financieros,
2 CPPC es el “costo promedio esta creando valor)?? Panel de Datos informes,
ponderado del capital” resoluciones
CI es el “Capital invertido”,
Inversion en e Numero . de acciones e ;Los bancos en . Esta_dos
o empresariales : . financieros,
obligaciones y % de i = . estudio cotizan en las | Panel de Datos informes
acciones. e 9% de inversion en acciones bolsas de valores? )

resoluciones

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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3.6. Recoleccién de la informacion

Tabla 11. Recoleccion de informacion

- Preguntasbasicas  Explicacion
Para obtener informacion sobre el los estados financieros de
1. ;Para qué? las entidades bancarias que cotizan en las bolsas de valores del
Ecuador.

Bolsa de Valores del Ecuador

Superintendencia de Bancos

Financieros

2. ¢A qué entidades vamos aplicar?

3. ¢ Sobre qué aspectos? .
Inversion
4. ;Quién? Investigador
5. ¢(Cuando? Periodo 2016-2018
6. ;Con que técnicas? Informacion Documental
8. ¢Con que instrumentos? Fichas Documentales

Elaborado por: Guanotasig, Carla

3.7. Plan de procesamiento de la informacion

Es el proceso que permitira analizar la informacion con el fin de obtener respuesta a

las preguntas que se formularon en los instrumentos a través de:

3.7.1. Revision y codificacion de la informacion

Una vez aplicados los elementos para la recoleccion de informacidn es necesario
evaluar los datos para detectar errores, de esta manera las respuestas contradictorias se

organizan de una manera més clara con la finalidad de facilitar la interpretacion.

3.7.2. Céalculo de indicadores

Con la finalidad de establecer los indicadores para el célculo de la valoracion
financiera y decisiones de inversion través del método descuento de flujo de fondos,
se aplica las formulas y método correspondiente para calcular los mismos, que

permiten el analisis por separado, y general de los datos.

3.7.3. Andlisis de datos

Luego de haber recolectado y obtenido los indicadores, es necesario analizar los

resultados que proporcionen un enfoque global del objeto de estudio.
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3.7.4. Interpretacion

Para la interpretacion de resultados, es necesario realizar un analisis, basado en los
resultados totales de la variable, con la finalidad de encontrar la solucion al problema

objeto del estudio.

3.8. Procesamiento y analisis de la informacion

Este mecanismo encierra los siguientes aspectos:

e Estudio de los resultados estadisticos, destacando la presencia de tendencias o
relaciones de acuerdo con los objetivos e hipotesis.

e Interpretacion de los resultados, contando con el apoyo del marco tedrico, en
los aspectos pertinentes.

e Comprobacién de hipotesis. Para ello se aplica el método estadistico que méas
se ajusta a la metodologia seleccionada: estadistico de Wilcoxon.

e Establecimiento de conclusiones y recomendaciones. Las conclusiones se
derivaran del cumplimiento de los objetivos especificos; mientras que las

recomendaciones proceden a su vez de las conclusiones establecida.
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CAPITULO IV
4. ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS
4.1. Andlisis e interpretacion de los resultados

El desarrollo del presente trabajo investigativo se realiz6 tomando en consideracion
los estados financieros de los afios fiscales 2016, 2017 y 2018 de los bancos que
cotizan en las bolsas de valores del ecuador que corresponden al segmento grande y
cuyos activos totales superan los 4.000 millones de dolares, como se destaca a

continuacion las principales cifras de los bancos del segmento grande en Ecuador:

Tabla 12. Indicadores ranking financiero 2018

~ Rentabilidad
. g »

Pichincha 21,20% 10,05% | 0,67% | 6,67% 3,54% 10.615,39
Pacifico 22,35% 11,52% | 1,29% | 11,19% 3,12% 5.451,93
Produbanco | 22,14% 8,74% | 0,94% | 10,74% 1,80% 4.271,78
Guayaquil 27,38% 11,31% | 1,07% | 9,51% 4,86% 4.023,54

Fuente: (Ekos, 2019)
Elaborado por: Guanotasig, Carla

De los 24 bancos que operan en el sistema financiero ecuatoriano, ocho se clasifican
como grandes al tener activos por mas de USD 1.000 millones, sin embargo para esta
investigacion se considera la clasificacion determinada por la Superintendencia de
Bancos y Seguros clasificando a los bancos grandes como aquellos que superan los
4.000 millones de ddlares y son los descritos anteriormente. En el conjunto de bancos
privados, estas entidades tienen un peso de 88,3% en el total de activos, 88,4% de la
cartera de créditos y 89,1% de los depositos. La cobertura y eficiencia en los activos
de las instituciones fueron elementos claves para el crecimiento global de los activos
en el 2018.

Tomando en consideracion lo mencionado anteriormente se considera importante
valorar financieramente a los bancos mas grandes del Ecuador debido al trascendental
funcionamiento que tienen en la economia del pais y realizar un analisis de las

decisiones de inversion a fin de conocer la estructura financiera de cada banco y como
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este puede ser atractivo para que un inversionista decida o no invertir en el mismo.

La investigacion aborda el desarrollo de la valoracién de 4 bancos que pertenecen al
segmento grande en Ecuador estos son: Banco Pichincha, Banco Pacifico, Produbanco
y Banco Guayaquil a través del modelo de valoracion de flujo de caja descontados, lo
que va a permitir a los inversionistas analizar las ventajas y desventajas de cada banco
y tomar una decision con respecto a un criterio de valoracion de empresas. Finalmente
a través de informacion recopilada de las bases de datos de la Superintendencia de
Bancos y Seguros, Bolsa de valores, Banco Central del Ecuador, Instituto Nacional de
Estadistica y Censo, etc., y tomando en consideracion la metodologia descrita en el

capitulo 111, se procedié con el anélisis e interpretacion de datos recopilados.

4.1.1. Factores que influyen en la valoracion de empresas

Como apoyo Yy parte preliminar del desarrollo de la investigacion, se realiza el analisis
del entorno en el cual se desenvuelven los bancos y su respectivo sector que es objeto

de estudio:

4.1.1.1. Condiciones de mercado

El mercado en el cual se desenvuelve el desarrollo del proyecto presenta las siguientes

caracteristicas:

Inflacion. Se puede poner a criterio que por las condiciones econémicas que el pais
ha venido atravesando y por los cambios politicos, el mercado ha tenido una
contraccion, particularmente en el afio 2017 donde hay una deflacion del -0,20 para el
afio 2018 se muestra una tendencia mas favorable sin embargo este indicador es ain
muy bajo para mantener un equilibrio en la economia nacional, lo que refleja

incertidumbre en la economia del pais y por ende del sector.
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Tabla 13. Inflacion anual vs. Inflacién del sector

2016 1,12 0,2
2017 -0,20 -0,3
2018 0,27 1,79

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Grafico 7. Inflacion anual vs. Inflacién del sector
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

Riesgo pais. El puntaje que se le da es una suma de la fiabilidad econdémica, politica
y social, y es el que determina qué tan riesgoso es invertir en él. El principal indicador
con el que se calcula el riesgo pais es el EMBI (Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes), que se utiliza para medir la diferencia entre la tasa de interés que un pais
esté obligado a pagar por emitir deuda en el exterior, con respecto a la rentabilidad que
pagan los bonos gubernamentales en Estados Unidos, considerados como libres de
riesgo. Por cada 100 puntos basicos, una nacién estaria pagando un punto porcentual
(1%) por encima del rendimiento de los bonos en Estados Unidos. Durante el actual
gobierno, el valor més bajo del riesgo pais se registro entre el 5y 8 de enero del 2018,
cuando alcanzd los 430 puntos; y el mas alto, el 19 de junio del 2018, con 806 puntos.
En lo que va del mes de diciembre del 2018 las variaciones del riesgo pais se han

mantenido de 700 puntos a 741 puntos.
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Tabla 14. Riesgo pais Ecuador

~ Fecha  Puntos
10/12/2018 733
07/12/2018 718
06/12/2018 741
05/12/2018 735
04/12/2018 735
03/12/2018 710

Fuente: Revista Ambito 2018
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Tasa de interés sin riesgo. La tasa de interés sin riesgo se considera el valor
porcentual que el Estado ecuatoriano paga por la emision de bonos. Cuando se analiza
la tasa de interés con la que se emiten los bonos, es necesario compararla con otra tasa
referencial. Por lo general, se lo hace con la denominada tasa libre de riesgo que es la
de los bonos de Estados Unidos. La ultima emision fue al 30 de mayo del 2019, en el

cual se detalla lo siguiente:

Tabla 15. Tasas del tesoro de EUA

‘2afios 5afios 10afios 30 afios
24/05/2019 233 217 212 232 275
27/05/2019 232 215 210 229 273
28/05/2019 229 207 202 222 266
29/05/2019 231 211 208 227 270
30/05/2019 224 199 197 217 2,60

Fuente: Bolsa de Valores Ecuador 2019
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Tasa pasiva referencial. Es la tasa en promedio determinado por el Banco Central
del Ecuador que se podria pagar por colocar inversiones en las instituciones del
sistema financiero.

Tasa activa referencial. Es la tasa en promedio determinado por el Banco Central
del Ecuador que se cobra por parte de las instituciones financieras por préstamos
otorgados a las personas naturales o juridicas, en este caso se considera la tasa efectiva
referencial para el segmento productivo empresarial, ya que la mayor parte de las

empresas en estudio son empresas grandes y medianas.
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Tabla 16. Tasa activa vs. Tasa pasiva

2016 9,84 5,12
2017 8,92 4,95
2018 8,69 5,43

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Grafico 8. Tasa activa vs. Tasa pasiva
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

Impuesto a la renta. El impuesto a la renta grava a los ingresos obtenidos por
sociedades constituidas en territorio ecuatoriano, y segun lo establecido en la Ley de
Régimen Tributario Interno. El porcentaje de impuesto a la renta para sociedades en el

periodo de estudio esta detallado de la siguiente tabla:

Tabla 17. Impuesto a la renta Ecuador

2015 22%
2016 22%
2017 22%
2018 25%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Rendimiento de los sectores manufactureros en el Ecuador. Los sectores en estudio
han alcanzado un rendimiento promedio segun datos emitidos por la Superintendencia

de Compaiiia se detalla a continuacion:

Tabla 18. Rentabilidad financiera

2015 5,87% 0,7% 3,25 10,04
2016 2,96% 0,2% 6,13% 0,72%
2017 12,88% 10,81% 14,61% 13,3%

Elaborado por: Guanotasig, Carla




4.1.2. Condiciones financieras

Tabla 19. Evolucion del sistema financiero 2016-2018

Grandes $ 20.331.710,90 | $ 23.537.718,25 | $ 24.362.650,35 | $ 25.297.950,62 | 15,77% | 3,50% | 3,84%
Pichincha $ 8.928.284,38 | $ 10.116.056,63 | $ 10.615.390,88 | $ 10.664.470,22 | 13,30% | 4,94%  0,46%
Pacifico $ 429416643 |$ 5513.58257 |$ 5.451.933,88 $ 5533.587,88 | 28,40% | -1,12% | 1,50%
Produbanco $ 3.554.226,10 |$ 3.999.752,58 | $ 4.271.783,49 | $ 4.768.269,67 | 12,54% | 6,80%  11,62%
Guayaquil $ 355503399 |$ 3.908.326,48 | $ 4.023.542,09 | $ 4.331.622,84 | 9,94% | 2,95% | 7,66%
Medianos $ 10.821.321,24 | $ 12.302.650,10 | $ 13.378.837,35 | $ 14.414.559,70 | 13,69% | 8,75% | 7,74%
Austro $ 146127603 |$ 1.706.066,19 |$ 1.692.870,79 | $ 1.709.918,25 | 16,75% | -0,77% | 1,01%
Bolivariano $ 2.612.268,70 |$ 2.939.842,54 |$ 3.114.918,93 | $ 3.348.264,29 | 12,54% | 596% | 7,49%
Citibank $ 491.250,87 |$  576.337,72|$  642.798,01 |$  757.496,44 | 17,32% | 11,53% | 17,84%
Diners $ 1.491.990,00|$ 1.531.860,00 |$ 1.674.489,52 | $ 2.171.397,71| 2,67%| 9,31% | 29,68%
Rumifiahui $ 566.348,00 |$  707.730,40 |$  829.859,26 |$ 851.804,99 | 24,96% | 17,26% | 2,64%
Internacional $ 2.559.326,63 |$ 3.100.919,49 |$ 3.558.412,08 | $ 3.544.477,38 | 21,16% | 14,75% | -0,39%
Loja $ 397.348,78 |$  421.663,39 |$  446.94285|$ 481.526,73| 6,12% | 6,00% | 7,74%
Machala $ 566.761,73 |$  640.642,85|$  698.383,71 |$ 767.733,14 | 13,04% | 9,01% | 9,93%
Solidario $ 674.750,52 |$ 67758752 |$  720.162,20 |$ 781.940,78 | 0,42% | 6,28% | 8,58%
Pequefios $ 1.203.036,92 |$ 1.290.604,70 |$ 1.233.473,85 ' $ 1.271.48451| 7,28% | -4,43% | 3,08%
Procredit $ 386.755,78 |$  395.181,80 |$  326.280,80 |$ 318.530,84 | 2,18% |-17,44% | -2,38%
Amazonas $ 142.276,84 |$ 15654652 | $ 16543122 |$ 202.984,26 | 10,03% | 5,68% | 22,70%
Comercial de Manabi | $ 43.70341 | $ 60.801,96 | $ 57.167,05 | $ 51.514,25 | 39,12% | -5,98% | -9,89%
Litoral $ 21.488,14 | $ 39.320,19 | $ 37.496,83 | $ 37.502,99 | 82,99% | -4,64% | 0,02%
Coopnacional $ 165.12028 |$ 16841144 |$  185.998,08 |$ 188.483,98 | 1,99% | 10,44% | 1,34%
Capital $ 120.031,18 | $ 84.249,64 | $ 42.386,25 | $ 15.037,69 | -29,81% | -49,69% | -64,52%
Finca $ 42.008,28 | $ 45.987,55 | $ 61.300,76 | $ 7754858 | 9,47% | 33,30% | 26,51%
Delbank s.a. $ 26.118,41 | $ 29.451,43 | $ 3154494 | $ 32.908,44 | 12,76% | 7,11% | 4,32%
D-miro S.A. $ 115.02455 |$  110.610,81 |$  101.84506 |$ 106.082,08 | -3,84% | -7,92% | 4,16%
Bancodesarrollo $ 140.510,06 |$  160.033,35 '$  168.202,84 | $ 169.168,77 | 13,89% | 510% | 057%
Visionfund ecuador $ 40.010,00 | $ 55.820,00 | $ 71.722,62 39,52% | 28,49%
Total $ 32.356.069,06 | $ 37.130.973,05 | $ 38.974.961,55 | $40.983.994,84 | 14,76% | 4,97% | 515%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Los activos del sistema financiero privado sumaron al 2016 USD 37 mil millones, lo
que representa un crecimiento del 14,76% respecto a los niveles observados durante
2015. En el 2017 sus activos crecieron un 4,97% y en el 2018 un 5,15%. Estos niveles
de activos representan alrededor del 42% del total del PIB, lo que demuestra la

importante participacion del sistema financiero dentro de la economia ecuatoriana.

Sin embargo, en linea con el desarrollo econdmico nacional, la elevada concentracién
es la ténica del sistema financiero. Es asi que los cuatro bancos privados mas grandes
acumulan USD 23 millones aproximadamente en activos al 2016 a diferencia de USD
25 millones aproximadamente en activos al 2018, lo que corresponde el 62% del total

del sistema financiero.
La alta concentracion tambien se puede evidenciar a nivel macro, asi los Bancos

Privados acumularon el 82% de los activos de todo el sistema mientras que las
cooperativas se llevaron el 11%; las Sociedades Financieras el 5%; y, las Mutualistas
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el 2%. Otras caracteristicas importantes por mencionar es que un 89% corresponde a
activos productivos que devengan intereses, la cartera de crédito es el principal activo
productivo al sumar USD 17 800 millones, lo que representa el 62% del total del
activo. Este es un dato importante pues indica que la rentabilidad que generan las
instituciones financieras en Ecuador proviene basicamente de los ingresos devengados
de la cartera de crédito. Por lo que es necesario realizar un anélisis de cada segmento

del sistema financiero como se muestra a continuacion:

Gréfico 9. Evolucién del sistema financiero por segmento 2016-2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

En el esquema se puede observar que el afio 2016 fue un periodo donde el sistema
financiero tuvo un crecimiento que oscilo entre el 7% al 15%, en el segmento grande
el banco que mas creci6 fue el Banco del Pacifico. Con respecto a los bancos medianos
este segmento tuvo un crecimiento del 13% destacandose le Banco Rumifiahui como
el banco que mas crecid en este segmento y el banco que menos crecié fue el Solidario
con un crecimiento del 0,42%. Finalmente, en el segmento pequefio se destaca que
tuvo un crecimiento del 7,28%, donde el Banco del Litoral fue el que mas crecid
destacando que del 2015 al 2016 con activos de $21.488,14 vy $39.320,19
respectivamente obtuvieron un crecimiento del 82%. Para el afio 2017 el segmento de
bancos pequefios se contrajo en un -4,43% a diferencia de los bancos medianos que

obtuvieron un crecimiento del 8,75%, mientras que el segmento de bancos grandes
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sigue paulatinamente creciendo en este afio obtuvieron un crecimiento del 3,50%.
Finalmente, en el afio 2018 el segmento de bancos medianos es el que mas creci6 con
un 7,74%, seguido por el segmento grande con un 3,84 y el segmento pequefio con un
3,08%.

4.1.2.1. Andlisis financiero estados financieros

Previo a la aplicacion del método establecido para la valoracion de empresas en la
presente investigacion, es importante realizar un analisis financiero a fin de conocer
los puntos mas algidos que inciden en los bancos del segmento grande del sistema
financiero con el fin de brindar las herramientas necesarias a inversionistas para una
correcta toma de decision de inversion en los diferentes bancos que conforman este

segmento.

e Posicionamiento financiero de los bancos que conforman del segmento

grande del sistema financiero en Ecuador

Como primer punto se hace un analisis de las principales cuentas del balance general
a fin de conocer la posicién financiera de cada banco y la evolucién que estos han
tenido desde el afio 2016 al 2018 y poder determinar sus fortalezas financieras asi
como los puntos criticos que pueden afectar su rentabilidad y hacerlos menos
atractivos en el mercado. Como se evidencia el segmento de bancos grandes es donde
mas se concentra los ingresos del sistema financiero es por ello que se realiza el
siguiente analisis del mismo el cual corresponde a Banco Pichincha, Pacifico,

Produbanco y Banco Guayaquil.

Tabla 20. Evolucion del activo segmento bancos grandes 2016-2018

2016 2017 2018
$ % $ % $ %
Pichincha 10.116.056,63 | 28,42 | 10.615.390,88 | 27,24 | 10.664.470,22 | 26,02
Pacifico 5.513.582,57 | 15,49 | 5.451.933,88 | 13,99 | 5.533.587,88 | 13,50
Produbanco | 3.999.752,58 | 11,24 | 4.271.783,49 | 10,96 | 4.768.269,67 | 11,63
Guayaquil 3.908.326,48 | 10,98 | 4.023.542,09 | 10,32 | 4.331.622,84 | 10,57

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Graéfico 10. Evolucidn del activo segmento bancos grandes 2016-2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

El Activo de un banco no solo aglutina todos los bienes que la entidad posee para
desarrollar su negocio (activo no rentable), también incluye todos los recursos
econdmicos que el banco controla sin que necesariamente los haya adquirido, o
producido, antes (activo rentable). Es decir, si el banco consigue captar depositos de
sus clientes, en el momento que los presta, pasan a ser activos del propio banco. Esto
es el principal negocio del banco.

Se puede apreciar que la evolucion de los activos para los diferentes bancos se
mantiene en un rango asimeétrico, el afio 2016 se aprecia que hubo un crecimiento por
parte de sus activos del 10% al 28% un afio relativamente bueno para este segmento.
Banco Pichincha se mantiene en un rango de sus activos del 26% a 28% del total de
activos del sistema financiero. Por su parte banco de Pacifico del 2016 a 2018 sus
activos han disminuido del 15,49% al 13,50%. Produbanco por su parte del 2017 al
2017 tuvo un decremento del 11,24% al 10,96% sin embargo para el 2018 se observa
un ligero incremento del 11,63%. Finalmente se puede evidenciar que los activos del
Banco de Guayaquil no han tenido grandes diferencias al contrario se han mantenido
en un rango del 10% de sus activos en relacion a los activos totales del sistema

financiero.
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Concluyendo, se puede destacar que cada banco que forma parte del segmento grande
ha sabido manejar correctamente sus activos manteniéndose en un rango base

caracteristica de acuerdo al nimero de operaciones que mantiene cada institucion.
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Tabla 21. Variacién de la cartera de crédito 2016-2018

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Comercial prioritario 47,98% | 38,66% | 27,69% | 30,19% | 25,95% | 25,37% | 43,57% | 42,23% | 40,85% | 56,03% | 54,41% | 51,37%

Consumo prioritario 39,00% | 34,86% | 35,65% | 40,12% | 40,17% | 40,03% | 28,74% | 28,51% | 29,98% | 20,50% | 20,04% | 23,53%

inmobiliario 8,33% 7,71% 7,50% 9,87% 9,94% | 11,97% | 13,89% | 13,29% | 12,73% | 11,12% 9,27% 8,20%

Microempresa 2,76% 2,59% 3,10% 0,00% 0,03% 0,16% | 11,23% | 11,82% | 12,51% 0,40% 0,32% 0,35%

Créditos productivo 0,38% | 13,71% | 21,74% 455% | 10,33% | 11,99% 0,00% 0,00% 0,00% 6,38% 8,14% 8,82%

Comercial ordinario 0,67% 0,82% 0,79% 0,20% 0,71% 0,16% 0,18% 0,37% 0,50% 3,69% 4,78% 4,18%

Consumo ordinario 0,52% 1,33% | 3,25% | 0,02% | 0,03% | 0,05% | 2,14% 2,83% 2,71% 1,80% 2,97% 3,48%

Vivienda de interés pablico 0,19% | 0,59% @ 0,27% | 0,21% | 0,92% | 0,67%

Educativo 0,25% 0,23% 0,20% | 14,79% | 12,19% 9,95% 0,00% 0,00% 0,02%
Elaborado por: Guanotasig, Carla
Grafico 11. Variacion de la cartera de crédito 2016-2018
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Banco de Guayaquil del 2016 al 2018 la cartera comercial prioritario ha tenido
importantes variaciones, en el 2016 la cartera ascendio a un 47,98% del total de su
cartera sin embargo al 2018 esta cartera disminuye al 27,69%, caso contrario sucede
en la cartera consumo prioritario que al 2018 del total de la cartera del banco esta
represento el 35,65%, lo que significd que esta cartera se impuso a la cartera comercial
prioritario. Se puede observar que la cartera productivo también ha tenido gran
crecimiento en el 2016 apenas alcanzo al 0,38% del total de la cartera sin embargo al
2018 esta cartera crecio6 al 21,74%.

Con respecto al banco del Pacifico se puede mencionar que la cartera mas
representativa es la consumo prioritario que del 2016 al 2018 la variacion ha sido
minima manteniéndose en un 40% de su cartera total, la segunda cartera mas
importante en este banco es la cartera comercial prioritario que del 2016 al 2018 han
tenido una variacion del 30,19% al 25,37% respectivamente. En este banco la cartera
de crédito educativo forma parte importante de esta cuenta si embargo del 2016 al 2018
ha decrecido significantemente del 14,79% al 9,75% respectivamente. El crédito
inmobiliario en el 2016 este ascendio de 9,87% a 11,97% en el 2018.

Banco Pichincha por su parte se puede apreciar que tiene una distribucién homogénea
en cuanto a los diferentes segmentos de su cartera, sin embargo la cartera que mas pesa
en su cartera total es comercial prioritario del 2016 al 2018 tuvo un ligero decremento
del 43,57% al 40,85%, le sigue la cartera consumao prioritario que del total de la cartera
esta representa al 2016 un 28,74%, en el 2017 un 28,51% y al 2018 un 29,98.
Finalmente el segmento microempresa ha tenido un gran crecimiento y aporte
importante a la cartera total del banco del 2016 al 2018 esta tuvo una variacion del
11,23% al 12,51%.

Finalmente, Produbanco a nivel de todo el segmento de bancos grandes se destaca por
tener la mayor cartera en el segmento comercial prioritario al 2016 este ascendido al
56,03% del total de su cartera y al 2018 este vario al 51,37%, la cartera consumo
prioritario también ha tenido un importante crecimiento del 2016 al 2018 del 20,50%
al 23,53% respectivamente. El crédito inmobiliario también ha tenido una importante
participacion en la cartera total sin embargo del 2016 al 2018 ha tenido un decremento
del 11,12% al 8,20% respectivamente.
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Tabla 22. Variacion provision créditos incobrables 2016-2018

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
(Cartera de créditos comercial prioritario) 16,48% | 22,48% | 21,16% | 15,72% | 14,07% | 17,25% | 24,38% | 40,94% | 36,54% | 35,13% | 37,44% | 36,91%
(Cartera de créditos de consumo prioritario) 56,58% | 44,51% | 31,46% | 24,07% | 18,44% | 29,61% | 14,21% | 10,45% | 7,91% | 15,14% | 13,75% | 16,32%
(Cartera de crédito inmobiliario) 456% | 4,48% | 458% | 2,38% | 2,52% | 5,08% | 3,555% | 3,96% | 3,05% | 6,90% | 641% | 579%
(Cartera de créditos para la microempresa) 2,05% | 1,74% | 2,35% | 0,00% | 0,03% | 0,30% | 4,42% | 3,38% | 3,02% | 0,43% | 0,49% | 0,42%
(Cartera de crédito productivo) 0,08% | 4,48% | 1557% | 1,79% | 4,00% | 7,12% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,36% | 4,75% | 4,85%
(Cartera de crédito comercial ordinario) 0,13% | 0,42% | 055% | 0,04% | 0,76% | 0,20% | 0,03% | 0,18% | 0,24% | 1,41% | 3,64% | 3,35%
(Cartera de crédito de consumo ordinario) 0,18% | 042% | 1,37% | 0,000 | 0,00% | 0,17% | 043% | 1,42% | 156% | 0,60% | 1,18% | 2,01%
(Cartera de crédito de vivienda de interés publico) | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,02% | 0,07% | 0,28% | 0,01% | 0,09% | 0,09% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
(Cartera de créditos refinanciada) 147% | 1,46% | 2,43% | 2,60% | 1,99% | 2,88% | 0,87% | 1,63% | 3,13% | 4,00% | 3,89% | 2,81%
(Cartera de créditos reestructurada) 9,65% | 11,86% | 13,38% | 15,13% | 13,87% | 16,00% | 5,97% | 554% | 6,22% | 12,47% | 11,95% | 10,30%
(Cartera de crédito educativo) 0,14% | 0,12% | 0,14% | 068% | 1,07% | 1,91% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Gréafico 12. Variacion de la cartera de crédito 2016-2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla
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En el caso de los bancos, la estructura intrinseca del negocio convierte a las provisiones
en un elemento clave, ya que pueden generar una merma significativa del resultado.
Banco de Guayaquil muestra mayor provision en la cartera de crédito consumo
prioritario al 2016 esta represento del total provision incobrables del banco el 56,
58% sin embargo esta provision ha ido disminuyendo paulatinamente al 2018 esta
represento el 31,46%. La cartera comercial prioritaria por su parte constituye la
segunda cartera que mas provisiona, en el 2016 esta represento el 16,48% mientras
que al 2018 se mantuvo en 21,16%. La cartera que representa los créditos
reestructurados al 2016 provisiono el 9,65% mientras que al 2018 este crecio a
13,38%.

En el caso de Banco del Pacifico el segmento de cartera que mas provisiona es
consumo prioritario al 2018 este represento del total provision del banco el 29,61%.
Por otra parte la provision del crédito comercial prioritario al 2016 este represento el
15,72% mientras que al 2018 este se mantuvo en 17,25%. La cartera que representa
los créditos reestructurados al 2016 provisiono el 15,13% mientras que al 2018 este

crecio a 16%.

Banco del Pichincha muestra una notable diferencia en la provision de la cartera de
crédito comercial prioritario es asi que del 2016 al 2018 ha tenido grandes variaciones
al 2016 este represento el 24,38%, al 2017 este incremento al 40,94% vy al 2018 este
se mantuvo en 36,54%. La cartera de crédito consumo prioritario al 2016 represento
del total de provision del banco el 14,21% mientras que al 2018 este disminuyo al
7,91%. La cartera microempresa es un segmento importante al 2016 esta provisiono el
4,42% a diferencia del 2018 conun 3,02%.

Finalmente, Produbanco se puede apreciar que el segmento de cartera comercial
prioritario es el que mas le provisiona al 2016 este represento el 35,13% mientras que
al 2018 este incremento al 36,95%, el crédito consumo prioritario es el segundo que
mas provisiona al 2016 este represento el 15,14% del total de la provision del banco
mientras que al 2018 este incremento al 16,32%. La provision de la cartera de créditos
reestructurados al 2016 se mantuvo en 12,47% mientras que al 2018 este decrecio al
10,30%.
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Tabla 23. Evaluacion de las inversiones 2016-2018

. 2016 2017 2018
Entidades $ % $ % $ %
Pichincha 1.695.053,17 | 29,52 | 1.524.686,92 | 26,19 | 1.547.620,12 | 28,32
Pacifico 764.647,12 | 13,32 797.937,44 | 13,71 563.257,80 | 10,31
Produbanco 698.909,65 | 12,17 721.858,73 | 12,40 576.727,31 | 10,55
Guayaquil 587.279,38 | 10,23 596.090,23 | 10,24 515.276,15 | 9,43

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Grafico 13. Variacion de la cartera de crédito 2016-2018
Evolucion de las inversiones
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

Inversion bancaria es la adquisicion de los instrumentos financieros que tiene la

entidad con el fin de tener reservas de liquidez.

Del segmento de bancos grandes Banco Pichincha constituye el banco que mas
inversion realiza a fin de tener reservas para posibles casos contingentes con su
liquidez, en el grafico se aprecia que del 2016 al 2018 tuvieron variaciones
significativas, al 2016 esta cuenta constituia el 29,52% del total de inversiones del
segmento de bancos grandes, al 2018 este margen decrementa al 28,32%. Seguido de
este banco tenemos a Banco Pacifico donde se puede apreciar que el 2016 y 2017 tuvo
inversiones del 13,32 y 13,71 respectivamente si embargo al 2018 este valor cae al
10,31%. Por su parte Produbanco igualmente refleja un decremento de sus inversiones
al 2018 este represento el 10,55% sin embargo al 2016 este represento un 12,17%.
Finalmente Banco de Guayaquil al 2016 tuvo inversiones en relacion al total de
inversiones del segmento de bancos grandes de 10,23% mientras que al 2018 este
margen decrecio al 9,43%.
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Tabla 24. Evolucion del pasivo segmento bancos grandes 2016-2018

2016 2017 2018
$ % $ % $ %
Pichincha 9.189.225,84 | 28,65 | 9.548.555,72 | 27,47 | 9.499.995,49 | 26,12
Pacifico 4.922.890,50 | 15,35 | 4.824.062,51 | 13,88 | 4.843.898,18 | 13,32
Produbanco | 3.662.089,77 | 11,42 | 3.898.309,74 | 11,22 | 4.348.348,40 | 11,96
Guayaquil 3.485.713,35 | 10,87 | 3.568.653,68 | 10,27 | 3.840.452,05 | 10,56

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Graéfico 14. Evolucidn del pasivo segmento bancos grandes 2016-2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla

De manera contraria al activo, el pasivo son las obligaciones que el banco tiene en
cada momento con sus clientes, otras entidades de crédito, emisiones de deuda y de
otros activos como cédulas hipotecarias, etc. Muchos de estos pasivos respaldan un
activo (inversion) realizada por el banco, es decir son recursos que el banco debe, para
luego poder invertir y "transformarlos en activos. Con respecto al pasivo, Banco del
Pichincha y Banco del Pacifico se observa que del 2016 al 2018 estas instituciones han
tenido una tendencia a la baja, mientras que sus activos se han mantenido en los rangos
normales. Banco del Pichincha del 2016 al 2018 sus pasivos han disminuido del
28,65% al 26,12% mientras que Banco del Pacifico ha variado del 15,35% en el 2016
al 13,32% en el afio 2018. Por su parte los pasivos de Produbanco han tenido un
incremento del 11,42% al 11,96% hasta el 2018 lo que se puede mencionar que han
gestionado correctamente la captacion de recursos mismo que le ha permitido al banco
mantener los recursos suficientes para fortalecer su activo. Banco de Guayaquil
mientras tanto se ha mantenido en los rangos normales en cuanto a su captacion de

recursos del 2016 al 2018 se ve un decremento minimo del 10,87% al 10,56%.
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Tabla 25. Obligaciones con el publico 2016-2018

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Depésitos a la vista 10,76% | 10,84% | 11,14% | 14,49% | 13,75% | 12,31% | 32,13% | 32,92% | 31,56% | 11,50% | 11,56% | 11,93%
Depositos a plazo 4,36% | 434% | 513% | 5,46% | 523% | 581% | 10,59% | 10,24% | 10,23% | 565% | 5,77% | 6,27%
Depdsitos de garantia 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,001% | 0,001% | 0,001% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Dep6sitos restringidos 0,52% | 057% | 0,70% & 2,41% | 2,45% | 227% | 163% | 165% 199% | 049%  0,67% | 0,65%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Grafico 15. Obligaciones con el pablico 2016-2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Registra el valor de los depositos monetarios, confirmados y recibidos, exigibles
mediante la presentacion de cheques u otros mecanismos de pago y registro y
sobre los cuales la entidad financiera paga una tasa de interés sobre los saldos
acreedores en forma periodica. En este caso se puede apreciar que del total de
obligaciones contraidas con el publico del segmento bancos grandes Banco Pichincha
registra un 31,56% al 2018 en depositos a la vista, en referencia a los depdsitos a plazo

registra un promedio de 10% entre el 2016 al 2018.

Banco del Pacifico registra en depoésitos a la vista al 2016 un margen del 14,49% a
diferencia del 2018 un 12,31%, mientras que en los depdsitos a plazo en el 2016
represento un margen del 5,46% y al 2018 un 5,81%, por su parte los depdsitos
restringidos que son aquellos donde se limita los retiros con base en requisitos
juridicos, regulatorios o comerciales al 2016 registra un margen del 2,41% mientras

que al 2018 se mantuvo en 2,27%.

Produbano por su parte en depdsitos a la vista registra un 11,50% al 2016 mientras que
al 2018 registra un 11,90% en relacién a las obligaciones con el pablico del segmento
de bancos grandes, con respecto a los depdsitos a plazo fijo de puede apreciar que del
2016 al 2018 estos incrementaron de un 5,65% a un 6,27%. Los depdsitos restringidos
representan en promedio del 2016 al 2018 un 0,60% del total de las obligaciones con

el publico del segmento bancos grandes.

Finalmente, Banco Guayaquil en depdsitos a la vista registra un margen del 10,76% al
2016 mientras que al 2018 este margen incrementa a 11,14%, en dep0sitos a plazo fijo
se genera un incrementa del 4,36% al 5,13% respectivamente del 2016 al 2018. Los
depdsitos restringidos representan en promedio al 2016 un 0,52% mientras que al 2018

un 0,70% del total de las obligaciones con el publico del segmento bancos grandes.
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Tabla 26. Evolucion del patrimonio segmento bancos grandes 2016-2018

. 2016 2017 2018
Entidades $ % $ % $ %
Pichincha 926.830,78 | 26,30 | 1.066.835,17 | 25,29 | 1.164.474,73 | 25,25
Pacifico 590.692,07 | 16,76 627.871,37 | 14,89 689.689,70 | 14,96
Guayaquil 422.613,12 | 11,99 454.888,42 | 10,79 491.170,79 | 10,65
Produbanco | 337.662,80 | 9,58 373.473,76 | 8,86 419.921,27 | 9,11

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Graéfico 16. Evolucidn del pasivo segmento bancos grandes 2016-2018

Analisis del patrimonio

25.25
25.29
14.89 088
26.3 9.11
10.79
11.99— 058
BP PICHINCHA BP PACIFICO BP GUAYAQUIL BP PRODUBANCO
- =2016 2017 -— =—2018

Elaborado por: Guanotasig, Carla

El patrimonio de un banco constituye los recursos propios que generalmente son las

aportaciones de los accionistas y los beneficios no distribuidos, como se observa en la

gréfica Banco Pichincha del 2016 al 2018 ha tenido una variacion del 1%

aproximadamente, sin embargo es el banco con mas recursos en su patrimonio al 2016

contaba con $926.830,78 millones de ddlares para el 2018 este valor ascendid a
$1.164.474,73. Produbanco al 2016 contaba con $337.662,80 y al 2018 este valor

crecio a $419.921,27 lo que representd un incremento del 9,58% al 9,11%.
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4.1.2.2. Indicadores financieros

Indicador de liquidez

Fondos disponibles

Liquidez =

Tabla 27. Indicador de liquidez 2016 al 2018

Total de depositos a corto plazo

~ Liquidez 2017 2018
Banco Pichincha 22,40% 25,03% 24,06%
Banco Pacifico 46,89% 28,51% 23,85%
Banco Guayaqulil 38,98% 31,71% 32,41%
Produbanco 33,24% 27,35% 30,98%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Gréfico 17. Indicador de liquidez 2016 al 2018
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Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Mide el nivel de disponibilidad que tiene la entidad para atender el pago de pasivos de

mayor exigibilidad. La relacion mientras mas alta es mejor. De acuerdo al analisis del

cuadro comparativo realizado en la tabla anterior del presente documento, podemos

concluir que el Banco del Pacifico maneja una liquidez del 46,89% al 2018 esto quiere

decir que posee mayor capacidad para cancelar a sus acreedores en el corto plazo y de

manera inmediata; en segundo lugar se ubica el Banco Guayaquil con una liquidez del

38% al 2018, seguido tenemos a Produbanco con un indice de liquidez del 33,24%,

finalmente Banco Pichincha con una liquidez del 22,40%, cabe recalcar que la mayoria

de instituciones financieras posee una estructura soélida y manejan sus procesos

administrativos y de atencion a los usuarios de manera transparente y eficiente.
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e Estructuray calidad de los activos

Activos productivos

Total activos
Tabla 28. Estructura y calidad de los activos |

Pichincha 84,20% 85,73% 86,46%
Pacifico 68,69% 80,75% 81,67%
Guayaquil 76,84% 82,80% 80,92%
Produbanco 81,61% 84,63% 86,42%

Elaborado po

r: Guanotasig, Carla

Graéfico 18. Estructura y calidad de los activos |
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Mide la calidad de las colocaciones o la proporcion de activos que generan

rendimientos. La relacién mientras mas alta es mejor. Dentro del segmento bancos

grandes se puede apreciar que Banco Pichincha presenta mayor estructura y calidad en
relacién a sus activos del 2016 al 2018 creci6 de 84,20% al 86,46%, seguido se
encuentra Produbanco al 2016 present6 un 81,61% mientras que al 2018 un 86,42%.

Banco del Pacifico también presenta eficientes indicadores con un gran crecimiento en

su colocacion al 2016 este presento un 68,69% mientras que al 2018 este se mantuvo

en 81,67%. Finalmente Banco Guayaquil presenta un crecimiento importante al 2016

su margen era de 76,84% mientras que al 2018 este se ubico en 80,92%.
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Activos productivos

Pasivos con costo

Tabla 29. Estructura y calidad de los activos |11

Pichincha 137,63% 143,46% 143,25%
Pacifico 122,70% 142,69% 133,28%
Guayaquil 115,42% 127,05% 124,65%
Produbanco 142,59% 146,82% 150,75%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Gréfico 19. Estructuray calidad de los activos 11
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Mide la eficiencia en la colocacion de recursos captados. La relacion mientras mas alta

es mejor. Produbanco presenta mayor eficiencia en sus recursos captados del 2016 al
2018 crecio de 142,59% al 150,75%, seguido se encuentra Banco Pichincha al 2016
present6 un 137,63% mientras que al 2018 un 143,25%. Banco del Pacifico también

presenta eficientes indicadores con un gran crecimiento en su colocacién al 2016 este

presento un 122,70% mientras que al 2018 este se mantuvo en 133,28%. Finalmente

Banco Guayaquil presenta un crecimiento importante al 2016 su margen era de
115,42% mientras que al 2018 este se ubico en 124,65%.
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e Indicadores de morosidad

Tabla 30. Indicador de morosidad

Cartera Improductiva

Cartra Bruta Total

Pichincha 4,15% 3,54% 3,24%
Pacifico 3,34% 3,12% 3,08%
Guayaquil 3,32% 2,21% 1,61%
Produbanco 2,30% 1,80% 1,74%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Gréfico 20. Indicador de morosidad
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Mide la proporcion de la cartera que se encuentra en mora. La relacion mientras méas

baja es mejor. Dentro del segmento bancos grandes se puede apreciar que Produbanco

es la institucion con menos morosidad en su cartera de crédito global y por ende con

menos riesgo presenta una relativa disminucion de su morosidad del 2016 al 2018, de

2,30% al 1,74%, seguido se encuentra Banco Guayaquil al 2016 presentd un 3,32%

mientras que al 2018 un 1,61%. Banco del Pacifico también presenta al 2016 in

indicador de 3,34% mientras que al 2018 este se mantuvo en 3,08%. Finalmente Banco

Pichincha presenta al 2016 un indicador de morosidad de 4,15% mientras que al 2018

se mantuvo en 3,24%.



e Indicadores de rentabilidad

ROE

Resultados del ejercicio

Patrimonio Promedio

Tabla 31. Rendimiento sobre el patrimonio ROE

Pichincha 5,60% 7,15% 11,46%
Pacifico 7,26% 12,59% 17,01%
Guayaquil 6,69% 10,51% 14,01%
Produbanco 8,36% 12,03% 16,51%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Grafico 21. Rendimiento sobre el patrimonio ROE
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Mide el nivel de retorno generado por el patrimonio. La relacién entre mas alta es
mejor. Banco del Pacifico presenta mayor retorno sobre su patrimonio del 2016 al 2018
crecio de 7,26% al 17,01%, seguido se encuentra Produbanco al 2016 presentd un
retorno del 8,36% mientras que al 2018 un 16,51%. Banco de Guayaquil presenta al
2016 un retorno del
Finalmente Banco Pichincha presenta al 2016 un retorno del 5,60% mientras que al

2018 un indicador del 11,46%.
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6,69% mientras que al 2018 este se mantuvo en 14,01%.



ROA

Resultados del ejercicio

Activos Promedios

Tabla 32. Rendimiento sobre el activo ROA

Pichincha 0,49% 0,67% 1,12%
Pacifico 0,73% 1,29% 1,81%
Guayaquil 0,68% 1,07% 1,39%
Produbanco 0,65% 0,94% 1,25%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Gréafico 22. Rendimiento sobre el activo ROA
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Mide el nivel de retorno generado por el activo. La relacion entre mas alta es mejor.
Banco del Pacifico presenta mayor retorno sobre sus activos del 2016 al 2018 crecio
de 0,73% al 1,81%, seguido se encuentra Banco de Guayaquil al 2016 present6 un
retorno del 0,68% mientras que al 2018 un 1,39%. Produbanco presenta al 2016 un
retorno del 0,65% mientras que al 2018 este se mantuvo en 1,25%. Finalmente, Banco

Pichincha presenta al 2016 un retorno del 0,49% mientras que al 2018 un indicador

del 1,12%.
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Tabla 33. Parametros financieros

Condiciones del mercado
2016 2017 2018

Inflacién 1,12 -0,2 0,27
Riesgo pais 1574 663 448
Tasas del tesoro usa Bonos a 5 afios tasa 2,12

Tasa activa 9,84 8,92 8,69
Tasa pasiva 5,12 4,95 5,43
Rentabilidad del sector 6,98% 10,57% 14,75%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

En este cuadro resumen se puede apreciar cada uno de los parametros financieros en
relacién al mercado que se tomo en cuenta para realizar un analisis del sector y de la
economia del pais, ya que esto incide en gran medida en las decisiones que un
inversionista puede tomar. Claramente se puede observar que del 2016 al 2018 la
economia del pais a tenido altos y bajos sin embargo al 2018 el panorama mejora un
poco considerando que el riesgo pais decrementa del 663 puntos a 448 al 2018, la
inflacion se empieza a recuperar posicionandose en 0,27, el rendimiento del sector
también es favorable ya que del 2016 al 2018 ha tenido un crecimiento importante del
6,98% al 14,75% respectivamente.

4.1.3. Proyeccion de los estados financieros

La proyeccion de estados financieros de los diferentes bancos se realiza con un
horizonte de 5 afios, cada cuenta fue proyectada a diferentes criterios de acuerdo a
factores internos como es la tendencia histérica a través del analisis horizontal antes
efectuado, factores externos como es tasa de inflacion, crecimiento del mercado, a
continuacion se detalla como se fue proyectando cada cuenta y en los anexos se

presenta los estados financieros proyectados de cada cuenta.

e Ingresos

Los ingresos forman parte fundamental para el giro de todo banco, por ende, su
proyeccion es de mucha importancia, por tratarse de una cuenta que es de gran peso
en los estados financieros. Se aplica una tasa de crecimiento considerando los ingresos
del afio 2016, hasta el 2018 de cada banco analizado, después se considera el
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crecimiento del sector financiero en Ecuador, obteniendo el promedio entre el
crecimiento interno de cada banco y el crecimiento del sector, donde se obtiene la tasa
para poder proyectar la cuenta ingresos, esta tasa va a variar para cada banco analizado,
a continuacion se presenta como referencia la tasa de proyeccion de la cuenta ingresos

de Banco Guayaquil.

Tabla 34. Tasa de proyeccion ingresos bancarios

2016 2017 2018 | Crecimiento del sector
Ingresos $419.584,69 | $420.008,64 | $475.276,21
Promedio 6,63% 2,46%
Promedio factor interno y externo 4,54%
Inflacion 2,64%
Total 7,18%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

e Intereses y descuentos ganados

Para proyectar esta cuenta se considera el porcentaje de variacion del analisis historico
entre los afios 2016,2017 y 2018 de cada componente que forma este grupo de cuentas,
posterior se establece un margen promedio y se procede a proyectar en base a los

resultados obtenidos del analisis histérico de cada cuenta.

Tabla 35. Tasa de proyeccion intereses y descuentos ganados

2017 VAR % 2017 | 2018 VAR, % PROM
237.789,34 247.472,41|9.683,07| 4,07%)247.472,41|288.443,78 | 40.971,36/16,56 10,31%

Depositos 655,90 781,51| 125,61|19,15% 781,51 962,32 180,81/23,14|21,14%
Operaciones interbancarias - 0,56 0,56 | 100,00 0,56 -- 0,56/ -100| 0,00%
Intereses y descuentos de inversiones en titulos valores| 8.319,00| 10.364,77|2.045,77|24,59%| 10.364,77| 13.649,46| 3.284,69/31,69|28,14%
Intereses y descuentos de cartera de créditos 228.814,44|236.322,03|7.507,59 | 3,28% 236.322,03|273.828,08 | 37.506,05/15,87| 9,58%
Otros intereses y descuentos - 3,55 3,55 3,55 3,92 0,37/10,30|10,30%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

e Intereses Causados

La tasa de proyeccidn de los intereses causados se calculd en base a la tasa de variacion
promedio del analisis historico del 2016 al 2018, en loa afios atipicos donde existe
variaciones muy significativas se considera la tasa de proyeccion de los ingresos ya

que en ella esta inmersa la tasa de crecimiento y la inflacion.
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e Comisiones Ganadas

Para determinar la tasa de proyeccion del grupo de cuentas de comisiones ganadas se
realiza un andlisis horizontal de las variaciones de las cuentas del 2016 al 2018,
posterior se establece un margen promedio de las variaciones de los afios analizados
para obtener la tasa requerida para proyectar estas cuentas. Cabe mencionar que en las
cuentas donde las variaciones son atipicas se considera la tasa de proyeccion de los

ingresos.

e Activos

o Fondos disponibles, operaciones interbancarias e inversiones

Debido a la relacion que mantiene estas cuentas con los ingresos se tomé en
consideracién para su proyeccion el incremento de los ingresos para los préximos 5

afios, por lo tanto se proyecta con la misma tasa de crecimiento de los ingresos.

o Cartera de crédito

La proyeccion de la cartera de crédito se realizo en funcidn al andlisis historico de los
afios 2016, 2017 y 2018 donde se pudo destacar las principales variaciones de los
diferentes segmento de la cartera de crédito, posterior se establece una tasa promedio
entre los afios analizados para obtener la tasa de proyeccion. EI mismo proceso se

realizd para poder determinar la provision de cada cartera de crédito.

o Cuentas por cobrar, bienes realizables, propiedades y equipo y

otros activos

Se realiza un analisis de la participacion de esta cuenta en relacion a los ingresos
obtenidas por la empresa en los afios 2016, 2017 y 2018, valor que permitira conocer
la variacion de estas y poder considerar como una tasa de referencia para los siguientes

afios, determinando una tasa promedio.
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e Pasivo

o Obligaciones con el publico

En la proyeccion se aplico la tasa de crecimiento promedio de participacion de dichas
cuentas, mismas que fueron analizadas en base al analisis horizontal valor que se

utilizara para las proyecciones de los proximos 5 afios, obteniendo una tasa promedio.

o Obligaciones inmediatas, cuentas por pagar Yy obligaciones

financieras

Estas cuentas se proyectan tomando en consideracion el crecimiento de los sueldos,
mientras que para proyectar el aporte personal se calcul6 el 9,45% del total sueldos y
salarios en el caso de cuentas por pagar, las obligaciones inmediatas y financieras se
proyectaron tomando en cuenta la tasa de crecimiento en base al analisis histérico del
2016 al 2018 y posteriormente obteniendo una tasa promedio.

o Valores en circulacion, obligaciones convertibles en acciones y

otros pasivos

Se realiza un analisis de la participacion de esta cuenta en relacion a los ingresos
obtenidas por la empresa en los afios 2016, 2017 y 2018, valor que permitira conocer
la variacion de estas y poder considerar como una tasa de referencia para los siguientes

afios, determinando una tasa promedio.

e Patrimonio

Dentro de este grupo de cuentas el capital de laempresa se proyecta tomando en cuenta
el mismo valor aportado durante los ultimos tres afios estudiados, valor que servira
para los siguientes afios. Las reservas se las proyecta tomando en consideracion la tasa
de crecimiento en base al analisis historico de esta cuenta desde el afio 2016 hasta el
2018, las variaciones obtenidas se consideran para una tasa promedio que permitira

realizar la proyeccion de esta cuenta. Las ganancias del periodo dependeran de los
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resultados que arroje el estado de resultados asi como las otras cuentas que influyen

en el mismo.

4.1.4. Determinacion del modelo de flujos de caja descontados

Una vez proyectado los estados financieros se puede determinar el flujo de caja libre

para cada banco a fin de determinar el valor de estas, como se muestra a continuacion:
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Banco Pichincha
Tabla 36. Proyeccion del balance general

Activo

Fondos disponibles 1.849.358,43 1.998.970,40 2.160.685,90 2.335.484,07 2.524.423,32
Inversiones 1.597.334,67 1.726.558,08 1.866.235,58 2.017.212,91 2.180.404,20
Inversiones del sector privado 378.420,11 409.034,06 442.124,67 477.892,29 516.553,49
Inversiones del sector publico 1.208.499,25 1.306.266,10 1.411.942,24 1.526.167,51 1.649.633,53
De disponibilidad restringida 85.902,30 92.851,74 100.363,39 108.482,73 117.258,91
(Provisién para inversiones) 75.486,98 81.593,83 88.194,72 95.329,62 103.041,73
Cartera de créditos 6.675.473,79 6.954.891,24 7.258.543,80 7.589.398,10 7.950.870,46
Cartera de créditos comercial prioritario 2.987.702,26 3.029.915,63 3.072.725,42 3.116.140,08 3.160.168,15
Cartera de créditos consumo prioritario 2.312.102,48 2.473.067,27 2.645.238,18 2.829.395,33 3.026.373,21
Cartera de créditos inmobiliario 920.440,30 922.912,60 925.391,54 927.877,14 930.369,41
Cartera de créditos microempresa 997.123,92 1.102.199,19 1.218.347,13 1.346.734,54 1.488.651,20
Cartera de créditos productivo 6,19 6,69 7,23 7,81 8,45
Cartera de créditos comercial ordinario 38.675,56 41.804,41 45.186,39 48.841,97 52.793,28
Cartera de créditos consumo ordinario 234.184,53 280.132,28 335.095,12 400.841,85 479.488,30
Cartera de créditos vivienda de interés 52.123,40 56.340,18 60.898,11 65.824,76 71.149,99
publico

Cartera de créditos educativo 1.720,66 1.859,86 2.010,32 2.172,96 2.348,75
Cartera de crédito inversion publica

(Provisiones para créditos incobrables) 868.605,49 953.346,86 1.046.355,62 1.148.438,34 1.260.480,27
(Cartera de créditos comercial prioritario) 312.555,09 337.840,80 365.172,12 394.714,55 426.646,95
(Cartera de créditos de consumo prioritario) 51.201,18 41.893,30 34.277,50 28.046,18 22.947,65
(Cartera de crédito inmobiliario) 25.193,98 26.312,24 27.480,13 28.699,87 29.973,74
(Cartera de créditos para la microempresa) 21.595,59 19.544,83 17.688,82 16.009,05 14.488,81
(Cartera de crédito productivo) 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
(Cartera de crédito comercial ordinario) 2.042,55 2.207,79 2.386,40 2.579,46 2.788,14
(Cartera de crédito de consumo ordinario) 13.317,48 14.394,87 15.559,41 16.818,17 18.178,76
(Cartera de crédito de vivienda de interés 791,84 855,90 925,14 999,98 1.080,88
publico)

(Cartera de créditos refinanciada) 26.760,10 28.924,99 31.265,02 33.794,36 36.528,33
(Cartera de créditos reestructurada) 55.065,86 61.636,23 68.990,57 77.222,41 86.436,46
(Cartera de crédito educativo) 17,21 18,60 20,10 21,73 23,49
(Cartera de créditos de inversion publica)
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(Provision genérica por tecnologia crediticia) 70.723,76 76.729,62 83.245,50 90.314,71 97.984,24
(Provisién anticiclica) 171.611,83 171.611,83 171.611,83 171.611,83 171.611,83
(Provisiones no reversadas por requerimiento 10.045,86 8.922,22 7.924,26 7.037,93 6.250,73
normativo)

(Provisién genérica voluntaria) 59.071,19 63.850,04 69.015,51 74.598,87 80.633,92
Deudores por aceptaciones 1.538,33 1.662,78 1.797,30 1.942,70 2.099,86
Cuentas por cobrar 161.940,34 175.041,22 189.201,95 204.508,27 221.052,87
Bienes realizables, adjudicados por pago, de 22.804,06 24.648,89 26.642,97 28.798,37 31.128,14
arrendamiento mercantil y no utilizados por

la institucion

Propiedades y equipo 197.209,29 213.163,40 230.408,19 249.048,07 269.195,91
(Depreciacion acumulada) 629.415,18 680.334,48 735.373,13 794.864,37 859.168,41
Otros activos 760.136,45 821.631,03 888.100,48 959.947,27 1.037.606,42
Total activos 11.644.215,48 12.325.601,11 13.063.740,84 13.864.232,05 14.733.334,67
Pasivos

Obligaciones con el pablico 8.656.987,66 8.748.992,20 8.841.974,54 8.935.945,07 9.030.914,30
Dep6sitos a la vista 6.228.144,95 6.282.322,73 6.336.971,79 6.392.096,23 6.447.700,20
Operaciones de reporto

Dep6sitos a plazo 2.000.544,90 1.999.230,11 1.997.916,19 1.996.603,13 1.995.290,94
Dep6sitos de garantia 280,85 285,92 291,09 296,34 301,69
Dep6sitos restringidos 439.126,16 495.227,96 558.497,22 629.849,61 710.317,84
Operaciones interbancarias

Obligaciones inmediatas 100.753,73 108.904,71 117.715,10 127.238,25 137.531,82
Aceptaciones en circulacion 1.538,33 1.662,78 1.797,30 1.942,70 2.099,87
Cuentas por pagar 967223,0237 1380734,885 1826482,773 2308483,023 2831071,219
Obligaciones financieras 154.903,07 133.650,86 115.314,39 99.493,62 85.843,41
Sobregiros 17.224,54 18.618,01 20.124,20 21.752,25 23.512,01
Obligaciones con instituciones financieras 101.290,47 90.806,39 81.407,47 72.981,38 65.427,43
del exterior

Obligaciones con organismos multilaterales 37.692,34 28.069,40 20.903,22 15.566,58 11.592,39
Obligaciones convertibles en acciones y 263.491,30 301.761,02 345.589,06 395.782,73 453.266,58
aportes para futura capitalizacion

Otros pasivos 40.328,04 32.699,97 26.514,75 21.499,47 17.432,83
Total pasivos 10.202.449,70 10.727.024,43 11.295.512,12 11.912.137,12 12.581.672,05
Patrimonio

Capital social 784.358,86 847.813,02 916.400,57 990.536,82 1.070.670,65
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Reservas 197.969,73 213.985,36 231.296,64 250.008,40 270.233,93
Superavit por valuaciones 134.137,32 144.988,95 156.718,47 169.396,90 183.101,00
Resultados 142.214,12 153.719,16 166.154,95 179.596,78 194.126,05
Utilidades o excedentes acumuladas 12.776,55 13.810,17 14.927,40 16.135,02 17.440,33
Utilidad o excedente del ejercicio 170.309,19 224.260,03 282.730,69 346.421,01 416.090,66
Total patrimonio 1.441.765,77 1.598.576,69 1.768.228,73 1.952.094,93 2.151.662,63
Total pasivo y patrimonio 11.644.215,48 12.325.601,11 13.063.740,84 13.864.232,05 14.733.334,67
Elaborado por: Guanotasig, Carla
Tabla 37. Proyeccion estado de pérdidas y ganancias
Total ingresos 1.359.660,78 1.486.993,41 1.628.022,46 1.784.091,47 1.956.695,17
Intereses y descuentos ganados 939.222,14 1.029.620,29 1.129.770,07 1.240.630,36 1.363.261,74
Depdsitos 1.036,12 1.119,95 1.210,55 1.308,48 1.414,34
Operaciones interbancarias 176,48 190,75 206,19 222,87 240,90
Intereses y descuentos de inversiones en titulos valores 31.386,67 28.766,54 26.365,13 24.164,20 22.146,99
Intereses y descuentos de cartera de créditos 903.349,31 996.004,67 1.098.163,56 1.210.800,76 1.334.991,01
Cartera de créditos comercial prioritario 202.558,23 218.945,19 236.657,85 255.803,47 276.497,97
Cartera de créditos de consumo prioritario 280.876,87 290.908,57 301.298,56 312.059,64 323.205,05
Cartera de crédito inmobiliario 93.734,34 97.016,21 100.412,98 103.928,68 107.567,48
Cartera de créditos para la microempresa 188.290,07 203.301,39 219.509,47 237.009,73 255.905,20
Cartera de crédito productivo 0,99 0,92 0,86 0,80 0,75
Cartera de crédito comercial ordinario 1.754,37 1.896,30 2.049,71 2.215,54 2.394,77
Cartera de crédito de consumo ordinario 35.783,94 38.678,86 41.807,98 45.190,25 48.846,14
Cartera de crédito de vivienda de interés publico 8.389,20 9.067,89 9.801,48 10.594,42 11.451,51
Cartera de crédito educativo 42,88 46,34 50,09 54,15 58,53
Cartera de créditos refinanciada 12.876,52 13.918,23 15.044,21 16.261,29 17.576,82
Cartera de créditos reestructurada 21.303,23 23.026,66 24.889,51 26.903,07 29.079,53
De mora 21.289,19 22.153,47 23.052,85 23.988,74 24.962,62
Descuentos en cartera comprada 1.257,02 1.358,72 1.468,64 1.587,45 1.715,87
Otros intereses y descuentos 3.273,56 3.538,39 3.824,64 4,134,06 4.468,50
Intereses causados 151.897,25 143.316,61 136.214,45 130.502,42 126.106,66
Obligaciones con el publico 117.805,00 106.041,73 95.453,07 85.921,73 77.342,12
Operaciones interbancarias 83,64 90,40 97,72 105,62 114,16
Obligaciones financieras 33.377,62 36.559,19 40.044,02 43.861,04 48.041,89
Valores en circulacion y obligaciones convertibles en acciones 630,99 625,29 619,64 614,04 608,48
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Margen neto intereses 787.324,89 886.303,68 993.555,63 1.110.127,94 1.237.155,08
Comisiones ganadas 50.737,93 55.599,97 61.386,37 68.192,47 76.133,26
Avales 3.986,89 3.800,88 3.623,54 3.454,48 3.293,31
Fianzas 3.462,25 2.851,80 2.348,99 1.934,82 1.593,68
Cartas de Crédito 3.242,72 3.213,65 3.184,83 3.156,28 3.127,97
Otras 40.046,05 45,733,64 52.229,01 59.646,89 68.118,30
Ingresos por servicios 166.404,53 179.866,65 194.417,86 210.146,27 227.147,10
Servicios Financieros con cargo maximo 99.267,90 107.298,67 115.979,13 125.361,84 135.503,62
Servicios Financieros con cargo diferenciado 67.136,63 72.567,98 78.438,73 84.784,43 91.643,49
Comisiones causadas 9.898,36 10.578,34 11.330,76 12.159,60 13.069,48
Obligaciones financieras 2.431,18 2.627,86 2.840,46 3.070,25 3.318,63
Operaciones contingentes 237,79 199,89 168,03 141,25 118,74
Cobranzas 512,22 470,78 432,69 397,69 365,52
Servicios fiduciarios 33,78 36,51 39,46 42 .66 46,11
Varias 6.683,40 7.243,30 7.850,11 8.507,75 9.220,48
Utilidades financieras 24.802,37 26.788,80 28.937,55 31.261,64 33.775,11
Ganancia en cambio 3.512,17 3.796,30 4.103,42 4.435,39 4.794,21
En valuacion de inversiones 7.838,66 8.472,81 9.158,26 9.899,16 10.700,00
En venta de activos productivos 72,03 66,20 60,84 55,92 51,40
Rendimientos por fideicomiso mercantil 13.327,41 14.405,60 15.571,01 16.830,71 18.192,31
Arrendamiento financiero 52,11 47,89 44,02 40,46 37,19
Pérdidas financieras 6.815,41 5.635,72 4.672,21 3.885,12 3.242,11
En valuacion de inversiones 762,36 700,69 644,00 591,90 544,02
Pérdidas por fideicomiso mercantil 52,78 58,70 65,28 72,60 80,75
Primas en cartera comprada 6.000,27 4.876,33 3.962,93 3.220,62 2.617,35
Margen bruto financiero 1.012.555,94 1.132.345,04 1.262.294,44 1.403.683,59 1.557.898,96
Provisiones 175.666,19 189.125,41 203.832,24 219.884,36 237.389,77
Inversiones 20.662,14 22.982,90 25.564,32 28.435,69 31.629,57
Cartera de créditos 112.238,26 121.318,33 131.132,98 141.741,64 153.208,54
Crédito productivo 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Crédito comercial prioritario 62.419,20 67.468,91 72.927,15 78.826,95 85.204,05
Crédito comercial ordinario 557,10 602,17 650,88 703,54 760,45
Crédito de consumo prioritario 30.866,69 34.312,18 38.142,27 42.399,90 47.132,78
Crédito de consumo ordinario 663,27 716,93 774,93 837,62 905,39
Crédito inmobiliario 1.356,80 1.247,03 1.146,15 1.053,42 968,20
Creédito de vivienda de interés publico 303,43 327,98 354,51 383,19 414,19
Microcrédito 14.173,95 13.027,28 11.973,37 11.004,73 10.114,44
Crédito educativo 16,86 16,86 16,86 16,86 16,86
Cuentas por cobrar 13.239,53 14.310,61 15.468,33 16.719,72 18.072,35
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Bienes realizables, adjudicados por pago y de arrendamiento mercantil 3.001,57 2.601,04 2.253,96 1.953,19 1.692,55
Otros activos 17.154,93 18.542,77 20.042,88 21.664,35 23.416,99
Operaciones contingentes 9.369,77 9.369,77 9.369,77 9.369,77 9.369,77
Margen neto financiero 836.889,75 943.219,63 1.058.462,20 1.183.799,24 1.320.509,19
Gastos de operacion 625.390,84 648.842,11 674.619,15 702.844,21 733.651,30
Gastos de personal 139.607,49 135.510,19 131.533,14 127.672,81 123.925,78
Honorarios 77.413,88 83.676,66 90.446,10 97.763,19 105.672,24
Servicios varios 210.950,97 225.527,96 241.112,24 257.773,42 275.585,90
Impuestos, contribuciones y multas 89.286,41 92.314,41 95.445,10 98.681,96 102.028,59
Depreciaciones 24.074,93 21.956,16 20.023,86 18.261,61 16.654,46
Amortizaciones 13.496,46 14.588,32 15.768,51 17.044,19 18.423,06
Otros gastos 70.560,71 75.268,41 80.290,20 85.647,03 91.361,27
Margen de intermediacion 211.498,90 294.377,52 383.843,05 480.955,02 586.857,89
Otros ingresos operacionales 108.755,70 117.554,04 127.064,16 137.343,65 148.454,75
Utilidades en acciones y participaciones 72.913,09 78.811,75 85.187,63 92.079,30 99.528,52
Otros 35.842,62 38.742,28 41.876,54 45.264,35 48.926,23
Otras pérdidas operacionales 67.168,32 72.713,80 78.718,02 85.218,98 92.257,90
Pérdida en acciones y participaciones 55.606,14 60.104,68 64.967,15 70.222,99 75.904,03
Pérdida en venta de bienes realizables y recuperados 3,27 3,53 3,82 412 4,46
Otras 11.558,91 12.605,59 13.747,05 14.991,87 16.349,41
Margen operacional 253.086,28 339.217,76 432.189,20 533.079,69 643.054,75
Otros ingresos 69.738,12 77.563,66 86.446,44 96.517,09 107.923,20
Utilidad en venta de bienes 1.737,12 1.664,30 1.594,53 1.527,68 1.463,64
Utilidad en venta de acciones y participaciones 202,55 218,93 236,65 255,79 276,48
Arrendamientos 1.522,71 1.514,23 1.505,80 1.497,42 1.489,09
Recuperaciones de activos financieros 63.555,39 71.665,92 80.811,47 91.124,11 102.752,78
Otros 2.720,34 2.500,27 2.298,00 2.112,09 1.941,22
Otros gastos y pérdidas 31.398,69 33.037,34 34.839,11 36.816,14 38.981,62
Pérdida en venta de bienes 57,72 62,39 67,44 72,90 78,80
Intereses y comisiones devengados en ejercicios anteriores 7.854,38 7.588,30 7.331,24 7.082,88 6.842,94
Otros 23.486,58 25.386,65 27.440,43 29.660,36 32.059,88
Ganancia o (perdida) antes de impuestos 291.425,72 383.744,07 483.796,53 592.780,64 711.996,33
Impuestos y participacion a empleados 121.116,53 159.484,04 201.065,84 246.359,63 295.905,68
Ganancia o (perdida) del ejercicio 170.309,19 224.260,03 282.730,69 346.421,01 416.090,66

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.1. Flujo de caja libre

Para poder determinar el flujo de caja libre se elabor6 anteriormente la proyeccion de
los estados financieros a fin de conocer la variacion de las cuentas que permitiran
desarrollar el flujo de caja, una vez realizado este proceso se continua con la
determinacion de los flujos de caja para lo cual se considera el método de lujos de caja

descontados el cual permite considerar el valor del dinero en el tiempo.

4.1.4.2. Fondo de maniobra o capital de trabajo

El calculo del fondo de maniobra se considera en base a la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo corriente — pasivo corriente.

El capital de trabajo es necesario en una empresa por el nimero considerable de
actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y recursos
utilizados en inversiones en Cuentas por Cobrar y Activos Circulantes. Por ello una
decision de inversion en capital de trabajo previamente planificada permitird lograr
una utilidad de las ventas y las inversiones realizadas en inventarios y cuentas por
cobrar, durante del ciclo operativo de una empresa. (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres,
& Altamirano-Salazar, 2017) Para el efecto del estudio, se considera la variacién que
se va generando tras cada afio proyectado, hay que tomar en cuenta que en el afio 5 se

considera el mismo valor del afio 4 ya que la proyeccion se realiza para cinco afios.

Tabla 38. Fondo de maniobra Banco Pichincha

2023
Cartera de crédito 6.837.414,1 | 7.129.932,4 | 7.447.745,7 | 7.793.906,3 | 8.171.923,3 |
(-) Obligaciones con el publico 6.228.144,3 6.282.322,673 6.336.971,3 6.392.096,; 6.447.700,2
(=) Capital de trabajo neto 609.269,12 847.609,7?1 1.110.773,3 1.401.810,? 1.724.223,2
Incbre_mento de capital de 238.340,55 263.164,23 291.036,167; 322.412,9;1r 322.412,9:;
trabajo

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.3. Flujo de caja libre
Una vez realizado el calculo del fondo de maniobra, se puede determinar que Banco
Pichincha tendra incrementos en el fondo de maniobra, por tal razon la empresa

mantiene flujos de efectivo positivos.

Tabla 39. Flujos de caja libre Banco Pichincha

~ Cuettas 2009 2020 2020 202 2023

Ingresos $ $

1.359.660,78 1.486.993,41 1.628.022,46 1.784.091,47 1.956.695,17
(-) Intereses causados $ 15189725 | $ 14331661 | $ 136.21445 | $ 130.502,42 | $ 126.106,66
(=) Margen Bruto $ $ $ $ $

1.207.763,54 1.343.676,80 1.491.808,01 1.653.589,05 1.830.588,51
(-) Gastos de operacion $ 62539084 | $ 64884211 | $ 67461915 | $ 702.84421 | $ 733.651,30
(-) otros gastos y perdidas $ 3139869 | $ 33.037,34 | $ 3483911 | $ 36.816,14 | $  38.981,62
(-) Gasto Depreciacion $ 2407493 | $ 21.956,16 | $ 20.023,86 | $ 18.261,61 | $ 16.654,46
(-) Gastos Financieros $ 15189725 | $ 14331661 | $ 136.21445 | $ 13050242 | $ 126.106,66
(+) Otros Ingresos $ 108.755,70 | $ 11755404 | $ 127.064,16 | $ 137.34365 | $ 148.454,75
(=) Beneficio Antes de | $ 375.001,84 $ 496.52458 @ $ 626.111,45 @ $ 765.164,67 @ $ 915.194,47
Impuestos
(-) Impuestos $ 12111653 | $ 159.484,04 | $ 201.06584 | $ 246.359,63 | $ 295.905,68
(=) Beneficio después de | $ 253.88531 @ $ 337.04054 @ $ 425.04561 @ $ 518.80503 | $ 619.288,79
Impuestos
(+) Gasto Depreciacion $ 2407493 | $ 2195616 | $ 20.023,86 | $ 1826161 | $  16.654,46
(=) Flujo de Caja Bruto $ 27796024 | $ 358.996,70 | $ 44506947 | $ 537.066,65 | $ 635.943,25
(-) Inversion del Fondo de | $ 238.340,55 | $ 263.164,23 | $ 291.036,17 | $ 32241299 | $ 322.412,99
Maniobra
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 39.619,69 | $ 9583248 | $ 154.033,30 | $ 214.65365 | $ 313.530,26

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.4. Descuento de los flujos de caja

Para poder realizar el descuento de los flujos de caja se requiere dos componentes
importantes como es la tasa de descuento WACC y el costo medio de capital el cual

se puede determinar a través del modelo CAPM, (Capital Asset Pricing Model).

4.1.4.5. Tasa de descuento

Esta tasa es utilizada para poder determinar el valor del dinero en el tiempo es decir lo
que podria valer en un futuro traerlo al presente. La tasa de descuento se aplica para
descontar los flujos de caja libre. La tasa que dé como resultado es una media
ponderada entre el coste del capital propio y el coste del capital ajenos se calcula

utilizando la férmula:

WACC = Ke +Kd(1-T)

CAA+D CAA+D
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Donde:
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado accionistas
D: Deuda financiera contraida
Kd: Costo deuda financiera
T: Tasa impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital

4.1.4.6. Determinacién del CAPM

Como primer paso para poder determinar la tasa de descuento es necesario conocer la
tasa del costo de oportunidad de los accionistas para lo cual se utiliza el modelo CAPM

para poder determinar dicha tasa.

Ecuador es un pais con un mercado de valores muy reducido, por lo que gran parte de
las empresas no cotizan en las bolsas de valores, lo que genera complejidad al
momento requerir informacion histérica para el célculo de la tasa de riesgo de la
industria, que es un componente de la formula tradicional de la tasa de costo de
oportunidad de los accionistas, en esta oportunidad el método CAMP requiere ser

adaptado para poder aplicarlo en este estudio.

Segun lo plantea Sabal (2003), el modelo CAPM se puede adaptar a un método de
practicidades, a través de la formula:

E(Rix) = Rf + B * [E(Rm) — Rf] + CRx
La formula se entiende de la siguiente manera:
E(Rix): Rendimiento esperado del activo i en el pais x.
Rf: Tasa libre de riesgo.
B: Beta de una compaiia similar en un pais desarrollado.

E(Rm): Rendimiento esperado del mercado.

CRXx: Riesgo pais del pais x (generalmente se toma el spread entre un titulo de
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largo plazo emitido en ddlares por el pais x y un US T-Bond de plazo similar).

Se procede a comparar al banco en estudio con dos similares de estados unidos a fin
de conocer el costo de capital, esta comparacion permitird determinar el riesgo (beta)
en estas empresas. La deuda contraida asi como la tasa impositiva, informacion que
permitira conocer y comprar otro sector con el nuestro. Para cada caso se escoge dos
empresas del mismo sector para poder desapanlacar las betas, en este caso se escoge

los siguientes bancos:

Bank of America: Es una empresa estadounidense de tipo bancario y de servicios
financieros multinacional con sede central en Charlotte, Carolina del Norte. Es el
segundo mayor holding bancario en los Estados Unidos por activos. A partir de 2010,
Bank of America es la quinta compafiia mas grande de Estados Unidos por ingresos
totales, y la tercera no petrolera después de Wal-Mart y General Electric.

JP Morgan Chase: Es una empresa financiera creada el afio 2000 a partir de la fusion
del Chase Manhattan Corporation y la J.P. Morgan & Co. (Banca Morgan). Es una de
las empresas de servicios financieros mas antiguas del mundo. La empresa, con
oficinas centrales en Nueva York, es lider en inversiones bancarias, servicios

financieros, gestidn de activos financieros e inversiones privadas.

Tabla 40. Bancos de Estados Unidos para comparar

Descripcion Bank Of América JP Morgan Chase

Beta Apalancado 1,56 1,17
Deuda $ 195.162.500,00 = $ 303.101.000,00
Capital $ 242.999.000,00 | $ 230.447.000,00
Tasa de Impuesto a la Renta 18,61% 20,34%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

A continuacién se presentan los datos detallados con respecto al rendimiento esperado,
prima de riesgo, tasa libre de riesgo, inflacion esperada y riesgo pais con respecto a
Ecuador y Estados Unidos, lo cual va a permitir el costo de oportunidad de los

accionistas, a continuacion se detalla los datos obtenidos:
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Tabla 41. Datos para el célculo de la tasa de costo de oportunidad bajo el CAPM

Rendimiento Esperado (Rm) 4,08% -
Prima de riesgo (Rm-Rf) 1,96% -
Tasa libre de Riesgo (Rf) 2,12% -
Inflacion esperada 1,90% 0,27%
Riesgo Pais (Rp) 2,37% 5,84%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Para determinar el rendimiento nominal de un banco en Ecuador, se debe calcular
primero el rendimiento nominal requerido en Estados Unidos, para esto es necesario
desapalancar las betas de las dos empresas antes seleccionadas mediante la siguiente

férmula;

Donde:
BD: Beta desapalancada
BA: Beta apalancada
D: Deuda de la empresa
P: Capital Social
T: Tasa Impositiva. (Sabal, 2003)

Al reemplazar la formula con los datos de cada una de las empresas obtenemos los

siguientes resultados:

Tabla 42. Datos para beta desapalancada Bank of America

Beta desapalancada 1,06
Beta apalancada 1,56
Deuda de laempresa | $ 195.162.500,00
Capital social $ 242.999.000,00
Tasa impositiva 18,61%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

1,56

195.162.500,00
242.999.000,00

BD1 = 1,06

BD1 =

(1+ )+ (1-0,1861)
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Tabla 43. Datos para beta desapalancada JP Morgan Chase

- JPMorganChase
Beta desapalancada 0,63
Beta apalancada 1,17
Deuda de laempresa | $ 303.101.000,00
Capital social $ 230.447.000,00
Tasa impositiva 20,34%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

1,17

(1 n 303.101.000,00
230.447.000,00

BD2 = 0,63

pD2 =

) % (1—0,2034)

Una vez des apalancadas las betas se cada empresa en comparacion se procede calcular

un beta promedio para poder determinar el costo de oportunidad de los accionistas

BD1 + BD2
2

ppromedio = 0,85

Bpromdeio =

Posteriormente se calcula el rendimiento requerido de un banco en Estados Unidos.

Mediante la siguiente férmula:

kusa = Rf+pp (Rm — Rf)
kusa =0,0212 + 0,0085(0,0408 — 0,0212)
kusa = 3,78%

Un banco en Estados Unidos deberia tener un rendimiento minimo requerido de
3,78%.

Segun lo menciona Sabal (2003), antes de encontrar el rendimiento requerido de este
tipo de negocio en Ecuador, se debe encontrar el rendimiento real del mismo, en
Estados Unidos, considerando la inflacion a través de la ecuacion que se presenta a

continuacion:

KRreavsa= [(1 + Kusa) | (1 + Tasa de inflacion usa)] — 1
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KRreawsa= [(1 +0.0378) / (1 + 0.0190)] — 1
KRrealusa= 1,85%

En términos reales, el rendimiento minimo requerido en Estados unidos seré de 1,85%

Para calcular el rendimiento requerido de un banco similar en Ecuador, se afecta el

rendimiento real minimo requerido en Estados Unidos, por el riesgo pais de Ecuador.

KRealEcuador = [(1 + KRealUSA) * (1+RpEcuador)] -1
KRealEcuador = [(1 + 0,0185) * (1 + 0,0584)] -1

KRealEcuador = 7,80 %
Nominalmente se cuantifica el costo minimo requerido con los siguientes calculos:

KnNominalEcuador = [(1 + KRealEcuador) * (1+tasa de inflacion Ecuador)] — 1
K NominalEcuador = [(1 + 0.0780) * (1 + 0.0027)] — 1

KNominalEcuador = 8,09%

Si la inflacion esperada de Ecuador es del 0,27%, en términos nominales el costo de
oportunidad de los accionistas es de 8,09% (CAPM).

Una vez determinado el Costo de oportunidad de los accionistas bajo el modelo CAPM
ya se puede realizar el calculo de la tasa de descuento WACC para los flujos de caja.

Tabla 44. Datos céalculo tasa de descuento WACC

El capital aportado por los accionistas representa el
66% 725.653,90

La deuda financiera contraida representa el 34%

380.063,63
Total
1.105.717,53
3,52% Tasa Activa Efectiva Méxima para
cooperacion internacional con Banco Guayaquil por Ver anexo
parte del Banco Interamericano de Desarrollo
22% de Impuesto a la Renta +15%
0,

ERL Reparto utilidades

8,09% Observar el célculo de tasa de costo de

oportunidad de los accionistas.

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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CAA
WACC = Ke———+Kd(1—T)

CAA+D CAA+D

WACC = 0,0809 0.66 +0,0352(1 — 0,3370 0,34
o 0,66+ 0,34 ' ( ’ )0,66 + 0,34

WACC = 6,16%

Un WACC del 6,16% supone que la rentabilidad anual del banco debe ser superior o
igual al 6,16% ya que si la empresa proporciona esta rentabilidad sera capaz de pagar
exactamente la rentabilidad exigida por los financiadores; un 3,52% al banco (Kd).
Esta situacion es la cual donde la tasa interna de retorno es mayor al costo de

oportunidad de los accionistas.
4.1.4.7. Valor de la empresa

Finalmente para determinar el valor de Banco Pichincha se debe considerar el valor de
la unidad econémica en los posteriores afios en relacion al tltimo afio que se proyecto,
el cual se debe expresar en valores traidos al presente, lo que se definiria como una

renta de perpetuidad.

Para poder determinar el valor salvamento o residual se considerd el modelo de
Shapiro y Gordon donde se determina 5,10% que corresponde a la tasa de crecimiento
con respecto al PIB. Para calcular el valor el valor de salvamento primero se determina
la renta perpetua a través del crecimiento del sector de la organizacion posteriormente

convirtiéndola a valor presente.

FCFF * (1 + g)

VR =
(WACC — g) + (1 + WACCO)"

Donde:
VR= Valor Residual
FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el ultimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n
n= Ndmero de afios de duracion del proyecto
WACC= Coste de Capital Medio Ponderado
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Calculo:

- $313.530,26 * (1 + 5,10%)
"~ (6,16% — 5,10%) + (1 + 6,16%)5

VR=$ 32.460.158,30

Una vez actualizados los flujos de caja futuros, afiadido el valor residual y con la
disminucion de la inversion inicial se obtiene el valor de la empresa, cuyo valor es de
$14.609.252,33 (miles de dolares).

Tabla 45. Descuento del flujo de caja y valor de Banco Pichincha

. ‘
Ingresos $ 1.359.660,78 |$ 1.486.99341|$ 1.628.022,46 $ 1.784.091,47 |$  1.956.695,17
(-) Intereses causados $ 151.897,25 | $ 143.316,61 | $ 136.214,45 | $ 130.502,42 | $ 126.106,66
(=) Margen Bruto $ 1.207.76354|$ 1.343.676,80|$ 1.491.808,01 $ 1.653.589,05 $  1.830.588,51
(-) Gastos de operacion $ 625.390,84 | $ 648.842,11 | $ 674.619,15 | $ 702.844,21 | $ 733.651,30
(-) otros gastos y perdidas $ 31.398,69 | $ 33.037,34 | $ 34.839,11 | $ 36.816,14 | $ 38.981,62
(-) Gasto Depreciacion $ 24.074,93 | $ 21.956,16 | $ 20.023,86 | $ 18.261,61 | $ 16.654,46
(-) Gastos Financieros $ 151.897,25 | $ 143.316,61 | $ 136.214,45 | $ 130.502,42 | $ 126.106,66
(+) Otros Ingresos $ - |8 - |8 -8 - |3 -
(=) Beneficio Antes de Impuestos $ 108.755,70 | $ 117.554,04 | $ 127.064,16 | $ 137.343,65 | $ 148.454,75
(-) Impuestos $  375.001,84|$ 49652458 |$  626.11145|$  765.164,67 | $ 915.194,47
(=) Beneficio después de Impuestos |$  121.116,53 |$  159.484,04 | $ 201.065,84 |$  246.359,63 | $ 295.905,68
(+) Gasto Depreciacion $ 253.885,31 | $ 337.040,54 | $ 425.045,61 | $ 518.805,03 | $ 619.288,79
(=) Flujo de Caja Bruto $ 24.074,93 | $ 21.956,16 | $ 20.023,86 | $ 18.261,61 | $ 16.654,46
(-) Inversién del Fondo de Maniobra | $ 277.960,24 | $ 358.996,70 | $ 445.069,47 | $ 537.066,65 | $ 635.943,25
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 238.340,55 | $ 263.164,23 | $ 291.036,17 | $ 322.412,99 | $ 322.412,99
Flujo De Caja Librey Valor Residual | $ ~ 238.340,55 |$  263.164,23 | $ 291.036,17 |$  322.41299 |$ 32.782.571,29
Flujos de caja actualizados $ 22452084 |$ 23353087 |$ 243.289,37 |$  253.891,06 | $ 24.318.490,41
VA. $ 25.273.722,55
Inversion $ 10.664.470,22
VAN $ 14.609.252,33

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Una vez obtenido el valor de la empresa a traves del método de flujo de caja
descontado, cabe mencionar que el capital invertido es igual a los activos totales
menos la diferencia del pasivo espontaneo (deuda comercial) de la empresa, en este
caso al valorar empresas de servicios financieros se considera tnicamente el valor de
los activos totales como inversion inicial para obtener el valor neto de cada institucion
financiera. Todo esto es necesario porque los flujos de fondos en diversos periodos no
pueden ser comparados directamente puesto que no es lo mismo contar con una
cantidad de dinero ahora, que en el futuro (tanto por el efecto de la inflaciébn como la
incertidumbre de si se recupera las cantidades invertidas).
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4.1.4.8. TIR Banco Pichincha

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalta el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual. La TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar
sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran
prestados y el préstamo (principal e interés acumulado) se pagara con las entradas en
efectivo de la inversion a medida que se fuesen produciendo. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008)

Tabla 46. Calculo del TIR Banco Pichincha
~ Aflos  Periodos  Inversion  Flujodecaja

2018 0 (10.664.470,22)

2019 1 224.520,84

2020 2 233.530,87

2021 3 243.289,37

2022 4 253.891,06

2023 5 24.318.490,41
TIR 19%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Una vez valorada Banco Pichincha se obtiene una tasa interna de retorno del 19% lo
que refleja que invertir en Banco Pichincha es rentable y muy atractivo para posibles

inversionistas, considerando un WACC del 6,16%.
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4.1.4.9. Banco del Pacifico

Tabla 47. Proyeccion balance general Banco del Pacifico

Activo

Fondos disponibles 807.211,88 885.938,71 972.343,71 1.067.175,73 1.171.256,65
Inversiones 615.299,97 675.309,75 741.172,25 813.458,28 892.794,31
Inversiones del sector privado 100.483,18 110.283,24 121.039,09 132.843,95 145.800,13
Inversiones del sector publico 415.350,58 455.859,44 500.319,11 549.114,89 602.669,69
De disponibilidad restringida 102.358,19 112.341,11 123.297,67 135.322,80 148.520,75
(provision para inversiones) 2.891,99 | - 3.174,04 3.483,61 3.823,36 4.196,25
Cartera de créditos 3.989.208,49 4.291.499,05 4.622.748,30 4.985.465,78 5.382.389,90
Cartera de créditos comercial prioritario 1.056.168,10 1.129.499,26 1.207.921,91 1.291.789,55 1.381.480,22
Cartera de créditos consumo prioritario 1.710.138,43 1.876.876,93 2.059.872,43 2.260.709,99 2.481.129,21
Cartera de créditos inmobiliario 511.485,88 561.355,76 616.087,94 676.156,52 742.081,78
Cartera de créditos microempresa 6.868,31 7.537,97 8.272,92 9.079,53 9.964,79
Cartera de créditos productivo 512.256,49 562.201,50 617.016,15 677.175,22 743.199,81
Cartera de créditos comercial ordinario 6.980,19 7.660,76 8.407,68 9.227,43 10.127,10
Cartera de créditos consumo ordinario 1.973,68 2.166,11 2.377,30 2.609,09 2.863,48
Cartera de créditos vivienda de interés publico 11.521,62 12.644,98 13.877,87 15.230,96 16.715,98
Cartera de créditos educativo 371.196,54 355.558,13 340.578,57 326.230,09 312.486,10
(provisiones para créditos incobrables) 199.380,75 | - 224.002,35 251.664,47 282.742,60 317.658,57
(cartera de créditos comercial prioritario) 33.596,73 | - 36.872,42 40.467,48 44.413,06 48.743,33
(cartera de créditos de consumo prioritario) 57.663,84 | - 63.286,07 69.456,46 76.228,46 83.660,74
(cartera de crédito inmobiliario) 9.896,35 | - 10.861,24 11.920,21 13.082,43 14.357,97
(cartera de créditos para la microempresa) 588,85 | - 646,26 709,27 778,43 854,32
(cartera de crédito productivo) 13.861,22 | - 15.212,69 16.695,92 18.323,77 20.110,34
(cartera de crédito comercial ordinario) 380,86 | - 418,00 458,75 503,48 552,57
(cartera de crédito de consumo ordinario) 325,27 | - 356,99 391,79 429,99 471,92
(cartera de crédito de vivienda de interés publico) 553,44 | - 607,40 666,62 731,61 802,95
(cartera de créditos refinanciada) 6.191,92 | - 7.504,37 9.094,99 11.022,77 13.359,16
(cartera de créditos reestructurada) 32.717,76 | - 37.696,66 43.433,23 50.042,78 57.658,16
(cartera de crédito educativo) 3.725,21 | - 4.088,42 4.487,04 4.924,53 5.404,67
(provision anticiclica) 8.542,50 | - 8.542,50 8.542,50 8.542,50 8.542,50
(provisiones no reversadas por requerimiento normativo) 2.308,04 | - 2.308,04 2.308,04 2.308,04 2.308,04
(provision genérica voluntaria) 21.639,02 | - 20.156,27 18.775,12 17.488,60 16.290,25
Deudores por aceptaciones 2.189,77 1.976,26 1.783,58 1.609,68 1.452,74
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Cuentas por cobrar 172.919,24 189.778,87 208.282,30 228.589,83 250.877,34
Bienes realizables, adjudicados por pago, de arrendamiento 82,48 74,44 67,18 60,63 54,72
mercantil y no utilizados por la institucion

Propiedades y equipo 121.924,11 127.448,04 133.222,25 139.258,06 145.567,34
(depreciacion acumulada) 103.376,69 | - 105.558,61 107.786,58 110.061,58 112.384,59
Otros activos 274.903,65 305.721,81 339.994,85 378.110,08 420.498,23
Total activos 6.084.222,77 6.588.030,18 7.140.653,52 7.746.572,02 8.410.691,35
Pasivos

Obligaciones con el pablico 3.891.610,95 3.806.585,86 3.733.424,34 3.671.744,67 3.621.206,61
Depodsitos a la vista 2.258.944,46 2.118.871,07 1.987.483,39 1.864.242,85 1.748.644,25
Operaciones de reporto

Depositos a plazo 1.195.148,79 1.256.020,49 1.319.992,54 1.387.222,83 1.457.877,31
Depositos de garantia

Depositos restringidos 437.517,70 431.694,30 425.948,41 420.279,00 414.685,04
Operaciones interbancarias

Obligaciones inmediatas 77.093,90 84.610,56 92.860,09 101.913,95 111.850,56
Aceptaciones en circulacion 2.189,77 1.976,26 1.783,58 1.609,68 1.452,74
Cuentas por pagar 810899,5445 1248690,555 1.708.301,90 2192776,199 2705343,004
Obligaciones financieras 557.626,34 631.221,78 714.530,35 808.833,96 915.583,75
Sobregiros

Obligaciones con instituciones financieras del pais 66.993,23 73.525,07 80.693,76 88.561,41 97.196,14
Obligaciones con instituciones financieras del exterior 390.001,46 457.002,36 535.513,78 627.513,19 735.317,78
Obligaciones con entidades financieras del sector publico 57.728,76 52.100,20 47.020,43 42.435,94 38.298,44
Obligaciones con organismos multilaterales 38.172,10 41.893,88 45.978,54 50.461,45 55.381,44
Otros pasivos 48.255,48 51.941,25 55.908,55 60.178,87 64.775,36
Total pasivos 5.387.675,98 5.825.026,28 6.306.808,81 6.837.057,33 7.420.212,01
Patrimonio

Capital social 420.459,78 434.822,33 449.675,48 465.036,01 480.921,24
Reservas 131.624,76 137.814,50 144.295,31 151.080,89 158.185,57
Otros aportes patrimoniales

Superavit por valuaciones 48.238,26 47.276,65 46.334,21 45.410,56 44.505,32
Resultados 96.223,99 143.090,43 193.539,70 247.987,23 306.867,21
Utilidades o excedentes acumuladas 8.674,16 9.519,89 10.448,08 11.466,77 12.584,77
Utilidad o excedente del ejercicio 87.549,83 133.570,54 183.091,63 236.520,46 294.282,43
Total patrimonio 696.546,79 763.003,90 833.844,71 909.514,69 990.479,34
Total pasivo y patrimonio 6.084.222,77 6.588.030,18 7.140.653,52 7.746.572,02 8.410.691,35

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Tabla 48. Proyeccién estado de pérdidas y ganancias

TOTAL INGRESOS 709.371,17 774.870,88 849.094,46 932.995,40 1.027.676,53
INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 423.149,46 472.226,21 527.040,04 588.257,52 656.624,10
Depositos 759,87 833,96 915,27 1.004,51 1.102,45
Operaciones interbancarias

Intereses y descuentos de inversiones en titulos valores 8.605,76 9.177,21 9.786,60 10.436,46 11.129,47
Intereses y descuentos de cartera de créditos 413.601,24 462.076,28 516.232,72 576.736,41 644.331,28
Cartera de créditos comercial prioritario 73.303,62 74.677,12 76.076,35 77.501,80 78.953,96
Cartera de créditos de consumo prioritario 188.665,67 207.795,20 228.864,35 252.069,78 277.628,10
Cartera de crédito inmobiliario 36.646,73 42.175,82 48.539,12 55.862,48 64.290,76
Cartera de créditos para la microempresa 574,95 631,01 692,53 760,05 834,16
Cartera de crédito productivo 37.925,07 41.622,76 45.680,98 50.134,87 55.023,02
Cartera de crédito comercial ordinario 1.226,68 1.346,28 1.477,54 1.621,60 1.779,71
Cartera de crédito de consumo ordinario 160,57 176,23 193,41 212,26 232,96
Cartera de crédito de vivienda de interés pablico 374,86 411,86 452 52 497,19 546,27
Cartera de crédito educativo 35.748,25 38.344,94 41.130,26 44.117,89 47.322,54
Cartera de créditos refinanciada 18.436,47 17.343,18 16.314,73 15.347,26 14.437,16
Cartera de créditos reestructurada 3.423,14 3.756,89 4.123,19 4.525,20 4.966,41
De mora 2.235,58 2.382,76 2.539,62 2.706,81 2.885,01
Descuentos en cartera comprada 317,16 348,09 382,03 419,27 460,15
Otros intereses y descuentos 182,59 138,77 105,46 80,15 60,91
INTERESES CAUSADOS 114.425,01 115.715,85 117.096,91 118.572,99 120.149,13
Obligaciones con el pablico 82.836,09 82.462,73 82.091,04 81.721,03 81.352,69
Operaciones interbancarias

Obligaciones financieras 31.177,58 32.802,01 34.511,08 36.309,19 38.200,99
Valores en circulacion y obligaciones convertibles en acciones 1,68 1,52 1,37 1,24 1,11
Otros intereses 409,65 449,59 493,42 541,53 594,33
MARGEN NETO INTERESES 308.724,46 356.510,37 409.943,13 469.684,53 536.474,98
COMISIONES GANADAS 71.690,92 76.868,61 82.496,12 88.605,12 95.230,16
Avales 21,82 23,95 26,28 28,84 31,66
Fianzas 2.624,79 2.380,54 2.159,02 1.958,11 1.775,90
Cartas de Crédito 2.059,68 2.274,92 2.512,65 2.775,21 3.065,22
Otras 66.984,63 72.189,21 77.798,17 83.842,95 90.357,38
INGRESOS POR SERVICIOS 99032,23 99032,23 99032,23 99032,23 99032,23
Servicios Financieros con cargo maximo 60188,68 60188,68 60188,68 60188,68 60188,68
Servicios Financieros con cargo diferenciado 38843,56 38843,56 38843,56 38843,56 38843,56
COMISIONES CAUSADAS 44.718,87 54.265,93 65.853,37 79.917,22 96.986,75
Obligaciones financieras 1.868,60 2.233,93 2.670,69 3.192,83 3.817,05
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Servicios fiduciarios 15,81 14,27 12,88 11,62 10,49
Varias 42.834,45 52.017,73 63.169,80 76.712,77 93.159,21
UTILIDADES FINANCIERAS 14.282,17 14.235,50 14.473,41 14.957,56 15.661,28
Ganancia en cambio 1.693,01 1.655,51 1.618,84 1.582,98 1.547,92
En valuacion de inversiones 2.472,14 1.939,19 1.521,13 1.193,19 935,96
En venta de activos productivos 1.310,74 976,71 727,80 542,32 404,12
Rendimientos por fideicomiso mercantil 8.802,26 9.660,48 10.602,38 11.636,11 12.770,63
Arrendamiento financiero 4,00 3,61 3,26 2,94 2,66
PERDIDAS FINANCIERAS 2.264,24 2.466,00 2.689,53 2.936,85 3.210,19
Pérdida en cambio 810,09 881,22 958,59 1.042,75 1.134,31
En valuacion de inversiones 189,97 215,76 245,06 278,33 316,12
En venta de activos productivos 94,40 85,20 76,89 69,40 62,63
Pérdidas por fideicomiso mercantil 1.169,77 1.283,82 1.408,99 1.546,37 1.697,14
MARGEN BRUTO FINANCIERO 446.746,67 489.914,78 537.401,99 589.425,37 646.201,71
PROVISIONES 163.690,71 152.216,07 142.142,10 133.359,56 125.772,46
Inversiones

Cartera de créditos 73.875,48 66.672,62 60.172,04 54.305,27 49.010,51
Crédito productivo 9.282,32 9.111,56 8.943,94 8.779,41 8.617,90
Creédito comercial prioritario 9.351,57 8.439,79 7.616,91 6.874,26 6.204,02
Crédito comercial ordinario 0,83 0,83 0,82 0,82 0,81
Crédito de consumo prioritario 48.949,10 44.176,56 39.869,35 35.982,08 32.473,83
Crédito de consumo ordinario 284,07 275,36 266,92 258,74 250,81
Crédito inmobiliario 5.029,89 5.162,68 5.298,97 5.438,87 5.582,45
Crédito de vivienda de interés publico 497,14 510,27 523,74 537,56 551,76
Microcrédito 590,31 605,90 621,89 638,31 655,16
Crédito educativo 1.588,10 1.630,03 1.673,06 1.717,23 1.762,56
Crédito de inversion publica - - - - -
Cuentas por cobrar 1.993,06 2.187,38 2.400,65 2.634,72 2.891,60
Bienes realizables, adjudicados por pago y de arrendamiento mercantil 738,85 810,89 889,95 976,72 1.071,95
Otros activos 8.262,23 9.067,80 9.951,91 10.922,22 11.987,14
Operaciones contingentes 3.247,75 3.564,41 3.911,94 4.293,35 4,711,95
MARGEN NETO FINANCIERO 283.055,97 337.698,71 395.259,89 456.065,81 520.429,25
GASTOS DE OPERACION 259.344,49 263.075,92 266.997,70 271.112,10 275.421,48
Gastos de personal 95.929,49 98.462,03 101.061,42 103.729,45 106.467,90
Honorarios 5.757,33 5.671,64 5.587,22 5.504,05 5.422,13
Servicios varios 71.758,23 73.652,65 75.597,08 77.592,84 79.641,29
Impuestos, contribuciones y multas 40.161,69 38.881,22 37.641,58 36.441,46 35.279,60
Depreciaciones 10.346,08 10.082,38 9.825,39 9.574,96 9.330,91
Amortizaciones 9.812,31 10.071,35 10.337,24 10.610,14 10.890,25
Otros gastos 25.579,36 26.254,65 26.947,78 27.659,20 28.389,40
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MARGEN DE INTERMEDIACION 23.711,48 74.622,80 128.262,19 184.953,71 245.007,77
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 19.050,03 20.823,39 22.767,78 24.899,84 27.237,82
Utilidades en acciones y participaciones 1.116,49 1.141,33 1.166,72 1.192,67 1.219,21
Otros 17.933,54 19.682,06 21.601,06 23.707,16 26.018,61
OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 1.302,26 1.332,59 1.373,05 1.423,74 1.484,85
Pérdida en acciones y participaciones 431,77 389,67 351,68 317,39 286,45
Pérdida en venta de bienes realizables y recuperados 4,24 4,65 5,11 5,61 6,15
Otras 866,25 938,26 1.016,26 1.100,74 1.192,25
MARGEN OPERACIONAL 41.459,24 94.113,60 149.656,92 208.429,81 270.760,74
OTROS INGRESOS 82.166,35 91.684,93 103.284,88 117.243,14 133.890,93
Utilidad en venta de bienes 977,77 1.073,11 1.177,73 1.292,56 1.418,59
Arrendamientos 115,37 94,78 77,87 63,97 52,56
Recuperaciones de activos financieros 67.603,49 78.776,20 91.795,41 106.966,28 124.644,42
Otros 13.469,72 11.740,84 10.233,87 8.920,32 7.775,37
OTROS GASTOS Y PERDIDAS 8.670,46 10.417,04 12.537,88 15.115,62 18.251,41
Intereses y comisiones devengados en ejercicios anteriores 1.674,53 1.837,79 2.016,98 2.213,63 2.429,46
Otros 6.995,93 8.579,25 10.520,90 12.901,98 15.821,95
Ganancia o (perdida) antes de impuestos 114.955,13 175.381,48 240.403,92 310.557,33 386.400,26
Impuestos y participacion a empleados 27.405,30 41.810,95 57.312,29 74.036,87 92.117,82
Ganancia o (perdida) del ejercicio 87.549,83 133.570,54 183.091,63 236.520,46 294.282,43

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.10. Flujo de caja libre

Para poder determinar el flujo de caja libre se elabor6 anteriormente la proyeccion de
los estados financieros a fin de conocer la variacion de las cuentas que permitiran
desarrollar el flujo de caja, una vez realizado este proceso se continua con la
determinacion de los flujos de caja para lo cual se considera el método de lujos de caja

descontados el cual permite considerar el valor del dinero en el tiempo.

4.1.4.11. Fondo de maniobra o capital de trabajo

El calculo del fondo de maniobra se considera en base a la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo corriente — pasivo corriente.

El capital de trabajo es necesario en una empresa por el nimero considerable de
actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y recursos
utilizados en inversiones en Cuentas por Cobrar y Activos Circulantes. Por ello una
decision de inversion en capital de trabajo previamente planificada permitird lograr
una utilidad de las ventas y las inversiones realizadas en inventarios y cuentas por
cobrar, durante del ciclo operativo de una empresa (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres,
& Altamirano-Salazar, 2017).

Para el efecto del estudio, se considera la variacion que se va generando tras cada afo
proyectado, hay que tomar en cuenta que en el afio 5 se considera el mismo valor del

afio 4 ya que la proyeccion se realiza para cinco afos.

Tabla 49. Fondo de maniobra Banco del Pacifico

Cartera de crédito
4,162.127,73 | 4.481.277,92 | 4.831.030,61 | 5.214.055,61 @ 5.633.267,24

(-) Obligaciones con el $ $ $ $ $
publico 2.258.944,46 2.334.336,39 2.415.365,34 2.499.206,95 2.585.958,84
(=) Capital de trabajo neto $ $ $ $ $

1.903.183,27 2.146.941,53 2.415.665,27 2.714.848,66 3.047.308,39
Incremento de capital de | $243.758,26 | $268.723,74 | $299.183,39 | $332.459,73 | $332.459,73
trabajo

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.12. Flujo de caja libre
Una vez realizado el calculo del fondo de maniobra, se puede determinar que Banco
Pichincha tendra incrementos en el fondo de maniobra, por tal razon la empresa

mantiene flujos de efectivo positivos.

Tabla 50. Flujos de caja libre Banco del Pacifico

Cuentas \ \
Ingresos $ 709.371,17 |$ 774.870,88 |$  849.094,46 |$  932.99540 | $ 1.027.676,53
(-) Intereses causados $ 11442501|$ 115.71585|% 117.09691 |$ 118572,99 |$  120.149,13
(=) Margen Bruto $ 59494616 |$  659.15504 |$  731.997,55 |$ 81442241 |$  907.527,40
(-) Gastos de operacién $ 259.344,49|$  263.07592 |$ 266.997,70 |$ 27111210 |$ 275.421,48
(-) otros gastos y perdidas $ 1.302,26 | $ 1.332,59 | $ 1.373,05  $ 142374 | $ 1.484,85
(-) Gasto Depreciacion $ 10.346,08 | $ 10.082,38 | $ 9.825,39 | $ 9.574,96 | $ 9.330,91
(-) Gastos Financieros $ 44.718,87 | $ 54.265,93 | $ 65.853,37 | $ 79.917,22 | $ 96.986,75
(+) Otros Ingresos $ 19.050,03 | $ 20.823,39 | $ 22.767,78 | $ 24.899,84 | $ 27.237,82
(=) Beneficio Antes de Impuestos $ 279.234,46 | $ 330.398,22 | $ 387.948,04 | $ 452.394,39 | $ 524.303,41
(-) Impuestos $ 27.405,30 | $ 41.810,95 | $ 57.312,29 | $ 74.036,87 | $ 92.117,82
(=) Beneficio después de Impuestos | $  251.829,15|$  288.587,28 |$  330.635,74 |$ 378.357,52 | $  432.185,59
(+) Gasto Depreciacion $ 10.346,08 | $ 10.082,38 | $ 9.825,39 | $ 9.574,96 | $ 9.330,91
(=) Flujo de Caja Bruto $ 262.175,23 | $ 298.669,65 | $ 340.461,14 | $ 387.932,49 | $ 441.516,50
(-) Inversién del Fondo de Maniobra | $ 243.758,26 | $ 268.723,74 | $ 299.183,39 | $ 332.459,73 | $ 332.459,73
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 18.416,97 | $ 29.94591 | $ 41.277,74 | $ 55.472,75 | $ 109.056,77

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.13. Descuento de los flujos de caja

Para poder realizar el descuento de los flujos de caja se requiere dos componentes
importantes como es la tasa de descuento WACC y el costo medio de capital el cual
se puede determinar a través del modelo CAPM, (Capital Asset Pricing Model).

4.1.4.14. Tasa de descuento

Esta tasa es utilizada para poder determinar el valor del dinero en el tiempo es decir lo
que podria valer en un futuro traerlo al presente. La tasa de descuento se aplica para
descontar los flujos de caja libre. La tasa que dé como resultado es una media
ponderada entre el coste del capital propio y el coste del capital ajenos se calcula

utilizando la férmula:

CAA
WACC = Ke———— + Kd(1—T)

CAA+D CAA+D

Donde:

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
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CAA: Capital Aportado accionistas
D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo deuda financiera

T: Tasa impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital

Tabla 51. Datos calculo tasa de descuento WACC
El capital aportado por los accionistas representa el [N Batrimonio

Reparto utilidades
Observar el célculo de tasa de
costo de oportunidad de los

8,09% (Se utiliza la misma tasa de costo de

oportunidad descrita anteriormente)

- 62% . 406.571,64
. , y \_\
- La deuda financiera contraida representa el 38% 244.859,46
\ Total
\ 651.431,11
3,52% Tasa Activa Efectiva Maxima para
cooperacion internacional con Banco Guayaquil por Ver anexo
parte del Banco Interamericano de Desarrollo
0, 0,
- 33.70% 22% de Impuesto a la Renta +15%

accionistas.
Elaborado por: Guanotasig, Carla
CAA
WACC = Kem + Kd(1 - T)m
0,62 0,38
WACC =0, 0809m + 0,0352(1 - 0,3370) m

WACC = 597%

Un WACC del 5,97% supone que la rentabilidad anual del banco debe ser superior o
igual al 5,97% ya que si la empresa proporciona esta rentabilidad sera capaz de pagar
exactamente la rentabilidad exigida por los financiadores; un 3,52% al banco (Kd).
Esta situacion es la cual donde la tasa interna de retorno es mayor al costo de

oportunidad de los accionistas.

4.1.4.15. Valor de la empresa

Finalmente para determinar el valor de Banco del Pacifico se debe considerar el valor

de la unidad econdmica en los posteriores afios en relacion al ultimo afio que se

proyecto, el cual se debe expresar en valores traidos al presente, lo que se definiria
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como una renta de perpetuidad.

Para poder determinar el valor salvamento o residual se considerd el modelo de
Shapiro y Gordon donde se determina 5,10% que corresponde a la tasa de crecimiento
con respecto al PIB. Para calcular el valor el valor de salvamento primero se determina
la renta perpetua a través del crecimiento del sector de la organizacidn posteriormente

convirtiéndola a valor presente.

FCFF (1 + g)

VR =
(WACC — g) + (1 + WACO"

Doénde:
VR= Valor Residual
FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el tltimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n
n= Numero de afios de duracion del proyecto
WACC-= Coste de Capital Medio Ponderado

Calculo:

_ $109.056,77 * (1 + 5,10%)
~(597% — 5,10%) + (1 + 5,97%)5
VR= $9.806.269,12

VR

Una vez actualizados los flujos de caja futuros, afiadido el valor residual y con la
disminucion de la inversion inicial se obtiene el valor de la empresa, cuyo valor es de
$ 3.036.059,39 (miles de ddlares).
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Tabla 52. Descuento del flujo de caja y valor de Banco del Pacifico

I

Ingresos $ 709.371,17 | $ 774.870,88 | $ 849.094,46 | $ 932.99540 |$  1.027.676,53
(-) Intereses causados $ 114.425,01 | $ 115.715,85 | $ 117.096,91 | $ 118.572,99 | $ 120.149,13
(=) Margen Bruto $ 594.946,16 | $ 659.155,04 | $ 731.997,55 | $ 814.422,41 | $ 907.527,40
(-) Gastos de operacion $ 259.344,49 | $ 263.075,92 | $ 266.997,70 | $ 271.112,10 | $ 275.421,48
(-) otros gastos y perdidas $ 1.302,26 | $ 1.332,59 | $ 1.373,05 | $ 142374 | $ 1.484,85
(-) Gasto Depreciacion $ 10.346,08 | $ 10.082,38 | $ 9.825,39 | $ 9.574,96 | $ 9.330,91
(-) Gastos Financieros $ 44.718,87 | $ 54.265,93 | $ 65.853,37 | $ 79.917,22 | $ 96.986,75
(+) Otros Ingresos $ - |8 - % -8 - |8 -
(=) Beneficio Antes de Impuestos | $ 19.050,03 | $ 20.823,39 | $ 22.767,78 | $ 24.899,84 | $ 27.237,82
(-) Impuestos $ 279.234,46 | $ 330.398,22 | $ 387.948,04 | $ 452.394,39 | $ 524.303,41
(=) Beneficio después de Impuestos | $ 27.405,30 | $ 41.810,95 | $ 57.312,29 | $ 74.036,87 | $ 92.117,82
(+) Gasto Depreciacion $ 251.829,15 | $ 288.587,28 | $ 330.635,74 | $ 378.357,52 | $ 432.185,59
(=) Flujo de Caja Bruto $ 10.346,08 | $ 10.082,38 | $ 9.825,39 | $ 9.574,96 | $ 9.330,91
(-) Inversion del Fondo de Maniobra | $ 262.175,23 | $ 298.669,65 | $ 340.461,14 | $ 387.932,49 | $ 441.516,50
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 243.758,26 | $ 268.723,74 | $ 299.183,39 | $ 332.459,73 | $ 332.459,73
Flujo De Caja Libre y Valor Residual | $ 243.758,26 | $ 268.723,74 | $ 299.183,39 | $ 332.459,73 |$ 10.138.728,85
Flujos de caja actualizados $  230.016,02 |$  239.27841 $ 251.381,73|$  263593,09|$  7.585.378,01
va. $ 8.569.647,27
Inversion $ -5.533.587,88
van $  3.036.059,39
Elaborado por: Guanotasig, Carla

TIR Banco del Pacifico
El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalta el proyecto en funcién de una

Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios

actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda

actual. La TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar

sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran

prestados y el préstamo
efectivo de la inversion
Chain, 2008)

(principal e interés acumulado) se pagara con las entradas en

a medida que se fuesen produciendo. (Sapag Chain & Sapag

Tabla 53. Calculo del TIR Banco del Pacifico

“Afios  Periodos Inversién  flujo de caja

2018 0  (5533.587,88)

2019 | 1 230.016,02
2020 | 2 239.278,41
2021 | 3 251.381,73
2022 | 4 263.593,09
2023 | 5 7.585.378,01

TIR 10%

Elaborado por: Guanotasig,

Carla

Una vez realizada la valoracion a Banco del Pacifico se obtiene una tasa interna de

retorno del 10% lo que

refleja que invertir en Banco del Pacifico es rentable y muy

atractivo para posibles inversionistas, considerando un WACC del 5,97%.
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Banco de Guayaquil

Tabla 54. Proyeccion balance general Banco de Guayaquil

Activo

Fondos disponibles 955.665,84 1.024.308,32 1.097.881,17 1.176.738,53 1.261.259,97
Inversiones 529.555,93 567.592,27 608.360,65 652.057,28 698.892,51
Inversiones del sector privado 121.740,67 130.484,92 139.857,24 149.902,75 160.669,79
Inversiones del sector publico 430.546,15 461.470,93 494.616,94 530.143,72 568.222,28
(provisién para inversiones) - 22.730,89 | - 24.363,57 | - 26.113,53 | - 27.989,19 | - 29.999,56
Cartera de créditos 2.735.063,40 2.849.792,04 2.997.366,70 3.179.176,55 3.397.257,25
Cartera de créditos comercial prioritario 661.327,04 575.493,92 500.801,02 435.802,45 379.239,99
Cartera de créditos consumo prioritario 1.072.016,33 1.174.401,14 1.286.564,39 1.409.440,00 1.544.051,05
Cartera de créditos inmobiliario 223.610,21 242.762,85 263.555,96 286.130,04 310.637,63
Cartera de créditos microempresa 103.568,22 126.212,76 153.808,39 187.437,63 228.419,69
Cartera de créditos productivo 639.604,06 685.527,63 734.748,51 787.503,46 844.046,21
Cartera de créditos comercial ordinario 26.961,66 33.640,30 41.973,29 52.370,44 65.343,05
Cartera de créditos consumo ordinario 95.566,05 102.427,69 109.782,00 117.664,35 126.112,65
Cartera de créditos educativo 5.785,45 5.966,52 6.153,25 6.345,83 6.544,44
(provisiones para créditos incobrables) - 9337561 | - 96.640,78 | - 100.020,12 | - 103.517,64 - 107.137,46
(cartera de créditos comercial prioritario) - 2295541 | - 27.606,37 | - 33.199,65 -  39.926,18 | -  48.015,56
(cartera de créditos de consumo prioritario) - 21.98535 | - 17.030,89 | - 13.192,93 | - 10.219,86 | - 7.916,79
(cartera de crédito inmobiliario) - 4.280,04 | - 443384 | - 4593,16 | - 4.758,22 | - 4.929,20
(cartera de créditos para la microempresa) - 2.386,11 | - 2.686,74 | - 3.025,25 | - 3.406,41 | - 3.835,59
(cartera de crédito productivo) - 15.060,78 | -  16.142,15 -  17.301,16 -  18.543,38 | -  19.874,79
(cartera de crédito comercial ordinario) - 532,24 | - 570,45 | - 611,41 | - 655,31 | - 702,36
(cartera de crédito de consumo ordinario) - 1.323,56 | - 1.418,59 | - 1.520,45 | - 1.629,62 | - 1.746,62
(cartera de crédito de vivienda de interés pablico) - - - - -
(cartera de créditos refinanciada) - 2.991,64 | - 4.075,68 | - 5.552,53 | - 7.564,54 | -  10.305,61
(cartera de créditos reestructurada) - 14.751,04 | - 18.026,44 | -  22.029,12 | -  26.920,59 | -  32.898,18
(cartera de crédito educativo) - 123,99 | - 126,20 | - 128,45 | - 130,74 | - 133,08
(cartera de créditos de inversion pablica) - - - - -
(provision genérica por tecnologia crediticia) - 5.094,00 | - 5.094,00 | - 5.094,00 | - 5.094,00 | - 5.094,00
(provision anticiclica) - 1.235,08 | - 1.235,08 | - 1.235,08 | - 1.235,08 | - 1.235,08
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Cuentas por cobrar 44.062,12 47.226,96 50.619,13 54.254,94 58.151,90
Bienes realizables, adjudicados por pago, de arrendamiento mercantil y 439,06 470,59 504,39 540,62 579,45
no utilizados por la institucion

Propiedades y equipo 144.937,59 155.348,00 166.506,16 178.465,78 191.284,41
Depreciacion acumulada

Otros activos 125.182,62 134.174,10 143.811,40 154.140,92 165.212,38
Total activos 4.656.647,23 4.909.397,20 5.204.906,84 5.545.277,37 5.933.307,66
Pasivos

Obligaciones con el publico 3.517.735,12 3.726.720,45 3.948.121,42 4.182.675,60 4.431.164,43
Depdsitos a la vista 2.256.025,74 2.334.336,39 2.415.365,34 2.499.206,95 2.585.958,84
Depésitos a plazo 1.109.370,91 1.226.612,44 1.356.244,39 1.499.576,22 1.658.055,78
Depdsitos restringidos 161.517,09 190.712,01 225.184,04 265.887,03 313.947,27
Obligaciones inmediatas 31.175,63 44.168,54 62.576,43 88.656,08 125.604,82
Cuentas por pagar 328.697,82 347.571,40 387.905,68 453.152,32 556.569,86
Obligaciones financieras 251.278,13 217.849,86 188.868,65 163.742,90 141.959,70
Obligaciones con instituciones financieras del pais 40.000,00 80.000,00 160.000,00 320.000,00 640.000,00
Obligaciones con instituciones financieras del exterior 136.991,27 108.477,50 85.898,68 68.019,47 53.861,70
Obligaciones con entidades financieras del sector publico 0,33 0,04 0,01 0,00 0,00
Obligaciones con organismos multilaterales 92.321,04 88.019,01 83.917,45 80.007,01 76.278,80
Valores en circulacion 4,02 4,02 4,02 4,02 4,02
Obligaciones convertibles en acciones y aportes para futura 19.548,70 17.679,60 15.989,21 14.460,45 13.077,85
capitalizacion

Otros pasivos 1.471,27 1.833,47 2.284,85 2.847,36 3.548,34
Total pasivos 4.149.910,68 4.355.827,34 4.605.750,27 4.905.538,72 5.271.929,02
Patrimonio -

Capital social 385.424,95 401.308,57 417.846,76 435.066,50 452.995,88
Reservas 59.196,34 63.317,65 67.725,90 72.441,04 77.484,47
Superavit por valuaciones 4.859,58 4.468,26 4.108,45 3.777,61 3.473,42
Resultados 57.255,67 84.475,37 109.475,47 128.453,49 127.424,88
Utilidades o excedentes acumuladas 0,00

Utilidad o excedente del ejercicio 57.255,67 84.475,37 109.475,47 128.453,49 127.424,88
Total patrimonio 506.736,54 553.569,85 599.156,57 639.738,65 661.378,65
Total pasivo y patrimonio 4.656.647,23 4.909.397,20 5.204.906,84 5.545.277,37 5.933.307,66

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Tabla 55. Proyeccién estado de pérdidas y ganancias Banco de Guayaquil

TOTAL INGRESOS 519.713,51 569.391,80 625.375,86 688.635,19 760.452,93
INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 318.710,30 352.611,78 390.701,94 433.645,07 482.242,71
Depositos 1.165,79 1.412,27 1.710,88 2.072,61 2.510,83
Intereses y descuentos de inversiones en titulos valores 17.490,59 22.412,65 28.719,84 36.801,95 47.158,47
Intereses y descuentos de cartera de créditos 300.049,61 328.782,09 360.265,96 394.764,71 432.567,02
Cartera de créditos comercial prioritario 53.822,52 47.407,73 41.757,48 36.780,65 32.396,98
Cartera de créditos de consumo prioritario 114.876,51 119.695,56 124.716,78 129.948,63 135.399,96
Cartera de crédito inmobiliario 20.389,04 21.251,60 22.150,65 23.087,73 24.064,46
Cartera de créditos para la microempresa 17.172,89 17.402,32 17.634,81 17.870,42 18.109,17
Cartera de crédito productivo 43.151,52 46.249,80 49.570,54 53.129,70 56.944,41
Cartera de crédito comercial ordinario 3.668,63 5.961,91 9.688,74 15.745,22 25.587,65
Cartera de crédito de consumo ordinario 9.843,06 10.549,79 11.307,27 12.119,13 12.989,28
Cartera de crédito educativo 547,54 612,69 685,59 767,16 858,44
Cartera de créditos refinanciada 4.834,96 6.863,73 9.743,79 13.832,34 19.636,47
Cartera de créditos reestructurada 2.192,90 2.350,35 2.519,10 2.699,97 2.893,83
De mora 4.563,79 5.032,84 5.550,09 6.120,51 6.749,55
Descuentos en cartera comprada 5.229,60 6.539,99 8.178,71 10.228,06 12.790,90
Otros intereses y descuentos 4,32 4,77 5,26 5,80 6,40
INTERESES CAUSADOS 75.912,58 77.060,98 78.278,29 79.569,11 80.938,32
Obligaciones con el publico 60.735,33 60.902,54 61.070,22 61.238,36 61.406,96
Operaciones interbancarias

Obligaciones financieras 14.690,58 15.688,92 16.755,11 17.893,76 19.109,79
Valores en circulacion y obligaciones convertibles en acciones 486,68 469,52 452,96 436,99 421,58
MARGEN NETO INTERESES 242.797,72 275.550,79 312.423,64 354.075,96 401.304,39
COMISIONES GANADAS 46.815,33 49.656,86 52.694,85 55.949,09 59.443,59
Cartera de créditos 379,47 406,71 435,92 467,21 500,76
Cartera de créditos comercial 170,48 182,73 195,85 209,91 224,98
Cartera de créditos de consumo 136,72 146,54 157,06 168,34 180,43
Cartera de créditos de vivienda 0,50 0,53 0,57 0,61 0,65
Cartera de créditos para la microempresa 95,99 137,62 197,30 282,86 405,52
Fianzas 4.693,64 4.814,93 4.939,35 5.066,99 5.197,93
Cartas de Crédito 4.192,26 4.589,14 5.023,58 5.499,16 6.019,75
Otras 37.146,27 39.378,67 41.745,23 44.254,01 46.913,57
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INGRESOS POR SERVICIOS 125.410,84 134.415,33 144.066,35 154.410,32 165.496,98
Manejo y cobranzas 3.824,38 4.098,97 4.393,27 4.708,71 5.046,79
Otros servicios 121.586,46 130.316,37 139.673,08 149.701,61 160.450,19
COMISIONES CAUSADAS 14.998,79 9.908,60 6.545,89 4.324,39 2.856,81
Varias 14.998,79 9.908,60 6.545,89 4.324,39 2.856,81
UTILIDADES FINANCIERAS 9.538,42 9.885,78 10.730,42 12.093,19 14.077,66
Ganancia en cambio 3.442,81 3.589,34 3.742,11 3.901,39 4.067,44
En valuacion de inversiones 1.769,09 1.122,95 712,81 452,46 287,21
En venta de activos productivos 3.567,30 4.029,40 4.551,37 5.140,94 5.806,89
Rendimientos por fideicomiso mercantil 3,99 5,42 7,36 9,99 13,57
Arrendamiento financiero 755,23 1.138,67 1.716,78 2.588,40 3.902,56
Otras

PERDIDAS FINANCIERAS 6.796,77 9.321,71 14.382,65 23.623,77 39.976,09
Pérdida en cambio 456,42 442,82 429,64 416,84 404,43
En valuacién de inversiones 1.800,82 1.189,67 785,93 519,20 343,00
En venta de activos productivos 4.290,31 7.450,50 12.938,44 22.468,73 39.018,91
Primas en cartera comprada 249,22 238,71 228,64 218,99 209,76
MARGEN BRUTO FINANCIERO 402.766,74 450.278,46 498.986,74 548.580,39 597.489,72
PROVISIONES 113.865,65 113.748,75 116.916,93 124.313,11 137.410,33
Inversiones

Cartera de créditos 56.613,60 55.451,55 54.313,35 53.198,52 52.106,57
Credito productivo 10.319,83 11.060,80 11.854,96 12.706,15 13.618,45
Crédito comercial prioritario 11.513,48 16.691,41 24.198,01 35.080,52 50.857,22
Crédito comercial ordinario 258,54 395,77 605,86 927,47 1.419,80
Crédito de consumo prioritario 29.511,20 25.232,46 21.574,09 18.446,13 15.771,68
Crédito de consumo ordinario 1.079,47 1.156,97 1.240,04 1.329,08 1.424,51
Crédito inmobiliario 1.021,37 769,11 579,15 436,11 328,40
Microcrédito 2.675,92 2.292,13 1.963,39 1.681,79 1.440,59
Crédito educativo 58,48 59,15 59,83 60,52 61,21
Cuentas por cobrar 689,21 593,76 511,53 440,69 379,66
Bienes realizables, adjudicados por pago y de arrendamiento mercantil 124,56 45,63 16,71 6,12 2,24
MARGEN NETO FINANCIERO 288.901,10 336.529,72 382.069,81 424.267,28 460.079,39
GASTOS DE OPERACION 200.878,20 201.918,80 203.502,14 205.644,26 208.373,85
Gastos de personal 75.328,04 78.178,07 81.135,93 84.205,70 87.391,62
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Honorarios 3.706,50 4.528,32 5.532,36 6.759,01 8.257,64
Servicios varios 50.436,03 50.316,11 50.196,49 50.077,14 49.958,09
Impuestos, contribuciones y multas 31.153,42 30.270,05 29.411,73 28.577,76 27.767,42
Depreciaciones 11.202,29 11.062,06 10.923,59 10.786,84 10.651,81
Amortizaciones 13.953,34 12.197,85 10.663,23 9.321,68 8.148,91
Otros gastos 15.098,58 15.366,32 15.638,81 15.916,13 16.198,36
MARGEN DE INTERMEDIACION 88.022,89 134.610,92 178.567,67 218.623,02 | 251.705,54
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 721,62 817,43 927,01 1.052,30 1.195,56
Utilidades en acciones y participaciones 673,87 770,14 880,16 1.005,91 1.149,61
Otros 47,75 47,29 46,84 46,40 45,95
OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 856,21 1.876,88 5.051,06 16.192,92 57.787,25
Pérdida en acciones y participaciones 624,76 971,76 1.511,48 2.350,98 3.656,74
Pérdida en venta de bienes realizables y recuperados 231,45 905,12 3.539,58 13.841,94 54.130,51
MARGEN OPERACIONAL 87.888,30 133.551,47 174.443,61 203.482,41 195.113,85
OTROS INGRESOS 18.517,00 22.004,61 26.255,29 31.485,23 37.996,42
Utilidad en venta de bienes 526,03 840,23 1.342,12 2.143,80 3.424,34
Arrendamientos 46,50 49,84 53,42 57,25 61,36
Recuperaciones de activos financieros 17.553,37 20.730,40 24.482,45 28.913,60 34.146,75
Otros 391,11 384,14 377,30 370,57 363,97
OTROS GASTOS Y PERDIDAS 3.018,39 3.018,39 3.018,39 3.018,39 3.018,39
GANANCIA O (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 103.386,91 152.537,69 197.680,51 231.949,24 230.091,88
IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEADOS 46.131,24 68.062,32 88.205,04 103.495,75 102.667,00
GANANCIA O (PERDIDA) DEL EJERCICIO 57.255,67 84.475,37 109.475,47 128.453,49 127.424,88

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.16. Flujo de caja libre

Para poder determinar el flujo de caja libre se elabor6 anteriormente la proyeccion de
los estados financieros a fin de conocer la variacion de las cuentas que permitiran
desarrollar el flujo de caja, una vez realizado este proceso se continua con la
determinacion de los flujos de caja para lo cual se considera el método de lujos de caja

descontados el cual permite considerar el valor del dinero en el tiempo.
4.1.4.17. Fondo de maniobra o capital de trabajo

El calculo del fondo de maniobra se considera en base a la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo corriente — pasivo corriente.

El capital de trabajo es necesario en una empresa por el nimero considerable de
actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y recursos
utilizados en inversiones en Cuentas por Cobrar y Activos Circulantes. Por ello una
decision de inversion en capital de trabajo previamente planificada permitird lograr
una utilidad de las ventas. (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar,
2017) Para el efecto del estudio, se considera la variacion que se va generando tras
cada afio proyectado, hay que tomar en cuenta que en el afio 5 se considera el mismo

valor del afio 4 ya que la proyeccidn se realiza para cinco afios.

Tabla 56. Fondo de maniobra Banco de Guayaquil

Cartera de crédito $
2.779.125,52 2.897.019,00 3.047.985,82 3.233.431,49 3.455.409,15
(-) obligaciones con el publico $ $ $ $ $
2.256.025,74 2.334.336,39 2.415.365,34 2.499.206,95 2.585.958,84
(=) capital de trabajo neto $523.099,78 | $562.682,61 | $632.620,48 | $734.224,54 | $869.450,30
Incremento de capital de $39.582,83 $69.937,88 | $101.604,06 $135.225,76 $135.225,76
trabajo

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.18. Flujo de caja libre

Una vez realizado el calculo del fondo de maniobra, se puede determinar que Banco
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Pichincha tendra incrementos en el fondo de maniobra, por tal razén la empresa

mantiene flujos de efectivo positivos.

Tabla 57. Flujos de caja libre Banco de Guayaquil

Cuentas \
Ingresos $ 51971351 |$ 569.391,80 |$ 62537586 |$% 688.63519|$  760.452,93
(-) Intereses causados $ 75.912,58 | $ 77.060,98 | $ 78.278,29 | $ 79.569,11 | $ 80.938,32
(=) Margen Bruto $ 44380093 |$ 492.330,82|$ 547.097,57 |$ 609.066,08 |$ 679.514,60
(-) Gastos de operacion $ 200.878,20|$ 201.918,80|$ 203.502,14 |$ 205.644,26 |$ 208.373,85
(-) otros gastos y perdidas $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39
(-) Gasto Depreciacion $ 11.202,29 | $ 11.062,06 | $ 10.923,59 | $ 10.786,84 | $ 10.651,81
(-) Gastos Financieros $ 14.690,58 | $ 15.688,92 | $ 16.755,11 | $ 17.893,76 | $ 19.109,79
(+) Otros Ingresos $ 721,62 | $ 817,43 |$ 927,01 |$ 1.052,30 | $ 1.195,56
(=) Beneficio Antes de Impuestos | $  214.011,46 |$ 260.642,64 |$ 312.898,34 | $ 371.722,82|$  438.360,76
() Impuestos $ 46.131,24 | $ 68.062,32 | $ 88.205,04 |$ 103.49575|$ 102.667,00
(=) Beneficio después de|$ 167.880,22|$ 192.580,32 |$ 224.693,30 $ 268.227,07 |$  335.693,76
Impuestos

(+) Gasto Depreciacion $ 11.202,29 | $ 11.062,06 | $ 10.923,59 | $ 10.786,84 | $ 10.651,81
(=) Flujo de Caja Bruto $ 179.08251|$ 203.642,38 |$ 235.616,88|$ 279.013,91 |$  346.34557
(-) Inversion del Fondo de|$ 39.582,83 | $ 69.937,88 |$ 101.604,06 ' $ 135.225,76|$  135.225,76
Maniobra

(=) Flujo de caja libre $ 13949968 |$ 133.704,51|$ 134.012,82 |$ 143.788,15|$ 211.119,81

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.19. Descuento de los flujos de caja

Para poder realizar el descuento de los flujos de caja se requiere dos componentes
importantes como es la tasa de descuento WACC vy el costo medio de capital el cual

se puede determinar a través del modelo CAPM, (Capital Asset Pricing Model).
4.1.4.20. Tasa de descuento

Esta tasa es utilizada para poder determinar el valor del dinero en el tiempo es decir lo
que podria valer en un futuro traerlo al presente. La tasa de descuento se aplica para
descontar los flujos de caja libre. La tasa que dé como resultado es una media
ponderada entre el coste del capital propio y el coste del capital ajenos se calcula

utilizando la férmula:

CAA
WACC = Ke————+ Kd(1—T)

CAA+D CAA+D

Donde:
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas

CAA: Capital Aportado accionistas
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D: Deuda financiera contraida
Kd: Costo deuda financiera
T: Tasa impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital

Tabla 58. Datos calculo tasa de descuento WACC

El capital aportado por los accionistas representa el
67% 370.170,00

La deuda financiera contraida representa el 33% | 185.342 21
Total
555.512,21
3,52% Tasa Activa Efectiva Maxima para
cooperacion internacional con Banco Guayaquil por Ver anexo
parte del Banco Interamericano de Desarrollo
0, 0,
33.70% 22% de Impuesto a la Renta +15%

Reparto utilidades
Observar el calculo de tasa de
costo de oportunidad de los

8,09% (Se utiliza el mismo costo de oportunidad de
los accionistas descrito anteriormente)

accionistas.
Elaborado por: Guanotasig, Carla
CAA
WACC = Kem + Kd(1 - T)m
0,67 0,33
WACC = 0,0809m + 0,0352(1 - 0,3370) m

WACC = 6,21%

Un WACC del 6,21% supone que la rentabilidad anual del banco debe ser superior o
igual al 6,21% ya que si la empresa proporciona esta rentabilidad sera capaz de pagar
exactamente la rentabilidad exigida por los financiadores; un 3,52% al banco (Kd).
Esta situacion es la cual donde la tasa interna de retorno es mayor al costo de

oportunidad de los accionistas.
4.1.4.21. Valor de la empresa
Finalmente para determinar el valor de Banco de Guayaquil se debe considerar el valor
de la unidad economica en los posteriores afios en relacion al ultimo afio que se

proyecto, el cual se debe expresar en valores traidos al presente, lo que se definiria

como una renta de perpetuidad.

122



Para poder determinar el valor salvamento o residual se consider6 el modelo de
Shapiro y Gordon donde se determina 5,10% que corresponde a la tasa de crecimiento
con respecto al PIB. Para calcular el valor el valor de salvamento primero se determina
la renta perpetua a través del crecimiento del sector de la organizacion posteriormente

convirtiéndola a valor presente.

_ FCFF x(1+ g)
— (WACC — g) + (1 + WACC)™

VR

Donde:
VR= Valor Residual
FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el tltimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n
n= Ndmero de afios de duracion del proyecto
WACC-= Coste de Capital Medio Ponderado

Célculo:

_ $211.119,81 * (1 +5,10%)
"~ (6,21% — 5,10%) + (1 + 6,21%)5
VR= $14.764.122,61

VR

Una vez actualizados los flujos de caja futuros, afiadido el valor residual y con la
disminucion de la inversion inicial se obtiene el valor de la empresa, cuyo valor es de
$7.222.274,22 (miles de ddlares).
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Tabla 59. Descuento del flujo de caja y valor de Banco de Guayaquil

I

Ingresos $ 51971351 |$  569.391,80 | $ 625.375,86 |$  688.635,19 | $ 760.452,93
(-) Intereses causados $ 75.912,58 | $ 77.060,98 | $ 78.278,29 | $ 79.569,11 | $ 80.938,32
(=) Margen Bruto $ 44380093 |$  492.330,82 | $ 547.097,57 |$  609.066,08 | $ 679.514,60
(-) Gastos de operacion $ 200.878,20 | $ 201.918,80 | $ 203.502,14 | $ 205.644,26 | $ 208.373,85
(-) otros gastos y perdidas $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39 | $ 3.018,39
(-) Gasto Depreciacion $ 11.202,29 | $ 11.062,06 | $ 10.923,59 | $ 10.786,84 | $ 10.651,81
(-) Gastos Financieros $ 14.690,58 | $ 15.688,92 | $ 16.755,11 | $ 17.893,76 | $ 19.109,79
(+) Otros Ingresos $ 721,62 | $ 817,43 | $ 927,01 | $ 1.052,30 | $ 1.195,56
(=) Beneficio Antes de Impuestos | $  214.011,46 |$  260.642,64 | $ 312.898,34 |$  371.722,82 | $ 438.360,76
(-) Impuestos $ 46.131,24 | $ 68.062,32 | $ 88.205,04 | $ 103.495,75 | $ 102.667,00
(=) Beneficio después de Impuestos |$  167.880,22 | $  192.580,32 | $ 22469330 |$  268.227,07 | $ 335.693,76
(+) Gasto Depreciacion $ 11.202,29 | $ 11.062,06 | $ 10.923,59 | $ 10.786,84 | $ 10.651,81
(=) Flujo de Caja Bruto $ 179.08251 |$  203.642,38 | $ 235.616,88 |$  279.01391 | $ 346.345,57
(-) Inversion del Fondo de Maniobra | $ 39.582,83 | $ 69.937,88 | $ 101.604,06 |$  135.225,76 | $ 135.225,76
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 139.499,68 | $ 133.704,51 | $ 134.012,82 | $ 143.788,15 | $ 211.119,81
Flujo De Caja Librey Valor Residual |$ ~ 139.499,68 |$  133.70451 | $ 134.012,82 |$  143.788,15 |$ 14.975.242,42
Flujos de caja actualizados $ 131.340,94 |$ 11852224 | $ 111.847,70 |$  112.987,58 |$ 11.079.198,61
VA. $ 11.553.897,07
Inversion $ -4.331.622,84
VAN $ 7.222.274,22

Elaborado por: Guanotasig, Carla

TIR Banco de Guayaquil

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalta el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual. La TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar
sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran
prestados y el préstamo (principal e interés acumulado) se pagara con las entradas en
efectivo de la inversion a medida que se fuesen produciendo. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008)

Tabla 60. Calculo del TIR Banco de Guayaquil
~ Afs  Periodos  Inversion  flujodecaja

2018 0 (4.331.622,84)

2019 1 131.340,94

2020 2 118.522,24

2021 3 111.847,70

2022 4 112.987,58

2023 5 11.079.198 61
TIR 22%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Una vez realizada la valoracion a Banco de Guayaquil se obtiene una tasa interna de
retorno del 22% lo que refleja que invertir en Banco de Guayaquil es muy rentable y
atractivo para posibles inversionistas, considerando un WACC del 6,21%
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Produbanco

Tabla 61. Proyeccion balance general Produbanco

Activo

Fondos disponibles 1.018.580,18 1.129.754,08 1.253.062,16 1.389.828,82 1.541.523,00
Operaciones interbancarias - - - - -
Inversiones 639.345,38 709.127,34 786.525,71 872.371,81 967.587,66
Inversiones del sector privado 213.540,71 236.847,81 262.698,79 291.371,30 323.173,30
Inversiones del sector publico 410.497,02 455.301,10 504.995,38 560.113,58 621.247,70
De disponibilidad restringida 15.637,03 17.343,75 19.236,75 21.336,37 23.665,15
(provisién para inversiones) - 329,38 | - 365,33 | - 405,21 | - 449,44 | - 498,49
Cartera de créditos 3.493.288,25 4.108.513,30 4.873.006,75 5.835.721,02 7.065.653,38
Cartera de créditos comercial prioritario 1.814.293,51 2.067.396,82 2.355.809,35 2.684.456,91 3.058.952,51
Cartera de creditos consumo prioritario 830.310,51 945.350,79 1.076.330,01 1.225.456,52 1.395.244.,64
Cartera de créditos inmobiliario 259.995,12 265.824,10 271.783,76 277.877,03 284.106,91
Cartera de créditos microempresa 11.086,59 11.424,99 11.773,71 12.133,07 12.503,41
Cartera de créditos productivo 359.944,01 474.153,81 624.602,25 822.787,80 1.083.857,38
Cartera de créditos comercial ordinario 167.625,20 216.680,69 280.092,26 362.061,22 468.018,38
Cartera de créditos consumo ordinario 166.252,41 256.110,01 394.534,66 607.776,31 936.272,74
(provisiones para créditos incobrables) - 116.219,10 | - 128.427,90 - 141.919,24 | - 156.827,84 | - 173.302,58
(cartera de créditos comercial prioritario) - 44,095,84 | - 50.084,98 | - 56.887,57 | - 64.614,10 | - 73.390,05
(cartera de créditos de consumo prioritario) - 18.546,07 | - 20.044,21 | - 21.663,36 | - 23.413,31 | - 25.304,62
(cartera de crédito inmobiliario) - 6.163,70 | - 6.241,16 | - 6.319,60 | - 6.399,02 | - 6.479,44
(cartera de créditos para la microempresa) - 496,45 | - 555,57 | - 621,74 | - 695,79 | - 778,66
(cartera de crédito productivo) - 8.688,03 | - 14.801,23 | - 25.215,89 | - 42.958,67 | - 73.185,89
(cartera de crédito comercial ordinario) - 6.968,16 | - 13.769,76 | - 27.210,40 | - 53.770,41 | -  106.255,60
(cartera de crédito de consumo ordinario) - 3.583,71 | - 6.081,89 | - 10.321,55 | - 17.516,65 | - 29.727,43
(cartera de créditos refinanciada) - 2.980,49 | - 3.005,00 | - 3.029,71 | - 3.054,62 | - 3.079,74
(cartera de créditos reestructurada) - 10.914,34 | - 11.000,80 | - 11.087,94 | - 11.175,78 | - 11.264,31
(provisién anticiclica) - 4.035,10 | - 4.035,10 | - 4.035,10 | - 4.035,10 | - 4.035,10
(provision genérica voluntaria) - 14.006,49 | - 13.913,71 | - 13.821,55 | - 13.730,00 | - 13.639,05
Cuentas por cobrar 40.611,33 45.940,28 51.968,50 58.787,73 66.501,76
Bienes realizables, adjudicados por pago, de arrendamiento mercantil 10.139,67 8.788,22 7.616,90 6.601,69 5. 721,80
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y no utilizados por la institucion

Propiedades y equipo 57.067,80 56.265,63 55.474,75 54.694,98 53.926,17
(depreciacion acumulada) 37.766,87 38.164,74 38.566,80 38.973,09 39.383,66
Otros activos 179.397,11 183.022,93 186.722,03 190.495,89 194.346,03
Total activos 5.438.429,71 6.241.411,79 7.214.376,80 8.408.501,94 9.895.259,80
Pasivos

Obligaciones con el publico 3.884.621,83 4.095.075,62 4.321.305,77 4.565.082,95 4.828.449,11
Depdsitos a la vista 2.417.791,79 2.503.906,79 2.593.088,97 2.685.447,58 2.781.095,74
Depésitos a plazo 1.314.148,82 1.408.319,00 1.509.237,30 1.617.387,27 1.733.287,13
Depdsitos restringidos 152.681,23 182.849,82 218.979,49 262.248,10 314.066,24
Obligaciones inmediatas 65.432,99 86.710,21 114.906,27 152.271,00 201.785,84
Cuentas por pagar 513837,3831 959877,2142 1536213,306 2287780,316 3278476,077
Obligaciones financieras 384.901,21 441.780,41 507.065,01 581.997,10 668.002,38
Sobregiros 282,87 171,05 103,43 62,55 37,82
Obligaciones con instituciones financieras del exterior 98.912,59 97.869,63 96.837,67 95.816,59 94.806,27
Obligaciones con entidades financieras del sector publico 3.003,23 2.044,87 1.392,33 948,03 645,50
Obligaciones con organismos multilaterales 150.130,45 191.009,76 243.020,18 309.192,61 393.383,26
Otras obligaciones 124.773,75 138.386,57 153.484,54 170.229,70 188.801,76
Valores en circulacion

Obligaciones convertibles en acciones y aportes para futura 126.437,40 140.231,72 155.531,00 172.499,43 191.319,12
capitalizacion

Otros pasivos 13.507,34 12.249,57 11.108,91 10.074,48 9.136,36
Total pasivos 4.988.738,15 5.735.924,74 6.646.130,26 7.769.705,28 9.177.168,88
Patrimonio

Capital social 331.566,97 361.812,26 394.816,50 430.831,37 470.131,48
Prima o descuento en colocacion de acciones y certificados 1.104,77 1.104,77 1.104,77 1.104,77 1.104,77
Reservas 48.431,95 53.286,68 58.628,03 64.504,80 70.970,64
Superavit por valuaciones 9.339,22 7.719,17 6.380,15 5.273,40 4.358,64
Resultados 59.248,64 81.564,16 107.317,08 137.082,32 171.525,39
Utilidades o excedentes acumuladas 126,66 122,76 118,97 115,30 111,75
Utilidad o excedente del ejercicio 59.121,98 81.441,40 107.198,10 136.967,01 171.413,64
Total patrimonio 449.691,56 505.487,04 568.246,53 638.796,66 718.090,92
Total pasivo y patrimonio 5.438.429,71 6.241.411,79 7.214.376,80 8.408.501,94 9.895.259,80

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Tabla 62. Proyeccidn estado de pérdidas y ganancias Produbanco

TOTAL INGRESOS 476.174,69 528.252,77 589.349,41 660.623,97 743.422,46
INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 337.591,34 387.409,98 444.692,85 510.561,19 586.305,09
Depdsitos 2.126,21 2.072,85 2.020,83 1.970,11 1.920,66
Operaciones interbancarias 68,46 74,28 80,59 87,44 94,86
Intereses y descuentos de inversiones en titulos valores 13.736,50 14.985,61 16.348,31 17.834,93 19.456,73
Intereses y descuentos de cartera de créditos 321.308,73 369.887,46 425.810,82 490.189,24 564.301,04
Cartera de créditos comercial prioritario 134.023,22 147.227,54 161.732,79 177.667,14 195.171,37
Cartera de créditos de consumo prioritario 95.817,06 113.105,12 133.512,43 157.601,78 186.037,52
Cartera de crédito inmobiliario 25.530,74 25.688,53 25.847,29 26.007,04 26.167,77
Cartera de créditos para la microempresa 1.805,73 1.880,88 1.959,16 2.040,69 2.125,62
Cartera de crédito productivo 20.763,31 23.028,59 25.541,01 28.327,53 31.418,07
Cartera de crédito comercial ordinario 9.845,70 10.980,73 12.246,60 13.658,41 15.232,98
Cartera de crédito de consumo ordinario 16.301,32 18.079,79 20.052,30 22.240,00 24.666,39
Cartera de créditos refinanciada 1.448,40 1.619,82 1.811,54 2.025,94 2.265,72
Cartera de créditos reestructurada 1.722,79 1.622,46 1.527,98 1.438,99 1.355,19
De mora 3.280,90 3.428,18 3.582,07 3.742,87 3.910,89
Descuentos en cartera comprada 351,44 389,79 432,31 479,48 531,79
INTERESES CAUSADOS 82.545,85 81.070,99 80.040,62 79.468,28 79.370,98
Obligaciones con el publico 62.809,17 59.181,03 55.762,47 52.541,38 49.506,36
Operaciones interbancarias

Obligaciones financieras 19.736,68 21.889,95 24.278,15 26.926,89 29.864,62
MARGEN NETO INTERESES 255.045,49 306.339,00 364.652,23 431.092,91 506.934,11
COMISIONES GANADAS 22.803,91 25.252,81 27.966,94 30.975,14 34.309,39
Avales 694,70 730,44 768,02 807,53 849,07
Fianzas 4.158,81 4.613,58 5.118,08 5.677,75 6.298,62
Cartas de Crédito 2.440,14 2.706,36 3.001,63 3.329,10 3.692,31
Otras 15.510,26 17.202,43 19.079,21 21.160,76 23.469,39
INGRESOS POR SERVICIOS 60.798,75 54.676,16 49.174,15 44.229,64 39.786,00
Manejo y cobranzas 231,17 231,36 231,54 231,73 231,91
Otros servicios 42.724,59 38.548,49 34.780,58 31.380,96 28.313,64
Tarifados con costo maximo 17.842,99 15.896,32 14.162,03 12.616,96 11.240,45
COMISIONES CAUSADAS 2.545,60 2.604,46 2.679,23 2.771,26 2.882,01
Obligaciones financieras 1.015,94 1.126,78 1.249,71 1.386,06 1.537,27
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Operaciones contingentes 94,32 104,61 116,03 128,68 142,72
Cobranzas 0,15 0,17 0,19 0,21 0,23
Varias 1.435,18 1.372,89 1.313,31 1.256,31 1.201,78
UTILIDADES FINANCIERAS 14.366,97 15.869,14 17.556,42 19.448,43 21.567,22
Ganancia en cambio 3.706,66 4.111,06 4.559,57 5.057,02 5.608,74
En valuacion de inversiones 4.138,66 4.650,75 5.226,20 5.872,85 6.599,51
En venta de activos productivos 292,67 260,74 232,30 206,95 184,37
Rendimientos por fideicomiso mercantil 5.945,00 6.593,60 7.312,96 8.110,81 8.995,69
Arrendamiento financiero 283,98 253,00 225,40 200,81 178,90
PERDIDAS FINANCIERAS 3.054,51 3.360,15 3.698,60 4.073,24 4.487,78
En valuacién de inversiones 1.952,31 2.165,30 2.401,54 2.663,54 2.954,14
En venta de activos productivos 25,94 22,29 19,15 16,45 14,13
Pérdidas por fideicomiso mercantil 513,24 548,14 585,41 625,22 667,73
Prima de inversiones en titulos valores 0,89 0,96 1,03 1,11 1,19
Primas en cartera comprada 562,13 623,46 691,48 766,92 850,59
MARGEN BRUTO FINANCIERO 347.415,01 396.172,51 452.971,91 518.901,63 595.226,94
PROVISIONES 71.757,87 67.973,60 64.866,41 62.399,13 60.542,25
Inversiones 43,85 39,07 34,80 31,01 27,62
Cartera de créditos 29.461,08 26.180,47 23.265,17 20.674,50 18.372,31
Credito productivo 1.014,84 904,12 805,48 717,60 639,31
Crédito comercial prioritario 9.447,41 8.567,52 7.769,57 7.045,94 6.389,70
Crédito comercial ordinario 1.124,84 1.247,56 1.383,67 1.534,63 1.702,05
Crédito de consumo prioritario 16.309,43 15.500,03 14.730,79 13.999,73 13.304,95
Crédito de consumo ordinario 1.593,62 1.767,48 1.960,31 2.174,18 2.411,39
Crédito inmobiliario 847,61 755,14 672,75 599,36 533,97
Microcrédito 1.072,76 1.114,69 1.158,26 1.203,53 1.250,56
Cuentas por cobrar 4.746,79 5.264,66 5.839,04 6.476,08 7.182,62
Bienes realizables, adjudicados por pago y de arrendamiento mercantil 513,57 441,79 380,05 326,93 281,24
Otros activos 4.966,82 5.508,69 6.109,69 6.776,26 7.515,55
Operaciones contingentes 615,25 682,38 756,83 839,40 930,97
MARGEN NETO FINANCIERO 275.657,14 328.198,91 388.105,50 456.502,50 534.684,68
GASTOS DE OPERACION 215.359,75 234.975,42 256.699,66 280.752,68 307.378,84
Gastos de personal 65.544,01 72.682,00 80.597,33 89.374,68 99.107,92
Honorarios 3.559,50 3.947,84 4.378,55 4.856,25 5.386,06
Servicios varios 78.113,63 86.635,83 96.087,80 106.570,98 118.197,87
Impuestos, contribuciones y multas 34.338,97 35.767,49 37.255,43 38.805,28 40.419,59
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Depreciaciones 4.792,04 4.970,20 5.154,98 5.346,64 5.545,42
Amortizaciones 6.892,22 6.439,46 6.016,44 5.621,21 5.251,95
Otros gastos 22.119,39 24.532,61 27.209,12 30.177,64 33.470,02
MARGEN DE INTERMEDIACION 60.297,38 93.223,49 131.405,84 175.749,82 227.305,85
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 9.535,66 10.576,00 11.729,84 13.009,57 14.428,91
Utilidades en acciones y participaciones 5.303,31 5.881,90 6.523,62 7.235,35 8.024,72
Otros 4.232,35 4.694,10 5.206,22 5.774,22 6.404,19
OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 2.428,78 2.693,76 2.987,65 3.313,60 3.675,12
Pérdida en acciones y participaciones 2.359,24 2.616,64 2.902,11 3.218,73 3.569,90
Pérdida en venta de bienes realizables y recuperados 69,54 77,12 85,54 94,87 105,22
MARGEN OPERACIONAL 67.404,26 101.105,73 140.148,03 185.445,79 238.059,64
OTROS INGRESOS 31.078,05 34.468,67 38.229,20 42.400,01 47.025,85
Utilidad en venta de bienes 1.443,32 1.600,78 1.775,43 1.969,13 2.183,96
Arrendamientos 633,59 702,72 779,38 864,41 958,72
Recuperaciones de activos financieros 22.540,62 24.999,81 27.727,28 30.752,33 34.107,41
Otros 6.460,52 7.165,36 7.947,10 8.814,13 9.775,76
OTROS GASTOS Y PERDIDAS 321,96 357,05 395,98 439,16 487,05
Pérdida en venta de bienes 0,14 0,12 0,11 0,10 0,09
Intereses y comisiones devengados en ejercicios anteriores 283,19 314,08 348,35 386,35 428,50
Otros 38,63 42,85 47,53 52,71 58,46
GANANCIA O (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 98.160,35 135.217,34 177.981,25 227.406,63 284.598,44
IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEADOS 39.038,37 53.775,94 70.783,14 90.439,62 113.184,80
GANANCIA O (PERDIDA) DEL EJERCICIO 59.121,98 81.441,40 107.198,10 136.967,01 171.413,64

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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4.1.4.22. Flujo de caja libre

Para poder determinar el flujo de caja libre se elabor6 anteriormente la proyeccion de
los estados financieros a fin de conocer la variacion de las cuentas que permitiran
desarrollar el flujo de caja, una vez realizado este proceso se continua con la
determinacion de los flujos de caja para lo cual se considera el método de lujos de caja

descontados el cual permite considerar el valor del dinero en el tiempo.

4.1.4.23. Fondo de maniobra o capital de trabajo

El calculo del fondo de maniobra se considera en base a la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo corriente — pasivo corriente.

El capital de trabajo es necesario en una empresa por el nimero considerable de
actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y recursos
utilizados en inversiones en Cuentas por Cobrar y Activos Circulantes. Por ello una
decision de inversion en capital de trabajo previamente planificada permitird lograr
una utilidad de las ventas (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar,
2017).

Para el efecto del estudio, se considera la variacion que se va generando tras cada afio
proyectado, hay que tomar en cuenta que en el afio 5 se considera el mismo valor del

afio 4 ya que la proyeccion se realiza para cinco anos.

Tabla 63. Fondo de maniobra Produbanco

Cartera de crédito $3.493.288,25 | $ 4.108.513,30 | $4.873.006,75 | $ 5.835.721,02 | $ 7.065.653,38
(-) obligaciones con el publico | $3.149.743,38 | $ 3.733.344,04 | $ 4.463.188,04 | $ 5.387.747,00 | $ 6.575.423,90
(=) capital de trabajo neto $343.544,87 | $375.169,27 | $409.818,71 | $447.974,02 | $490.229,48
Incremento de capital de trabajo $31.624,40 $ 34.649,44 $38.155,31 $ 42.255,46 $ 42.255,46

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.24. Flujo de caja libre

Una vez realizado el calculo del fondo de maniobra, se puede determinar que Banco
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Pichincha tendra incrementos en el fondo de maniobra, por tal razén la empresa

mantiene flujos de efectivo positivos.

Tabla 64. Flujos de caja libre Produbanco

Cuentas \
Ingresos $  476.174,69 $ 528.252,77 | $ 589.349,41 | $ 660.623,97 | $ 743.422,46
(-) Intereses causados $ 82.545,85 | $ 81.070,99 | $ 80.040,62 | $ 79.468,28 | $ 79.370,98
(=) Margen Bruto $ 393.628,83 |$  447.181,78 |$  509.308,79 |$  581.15570 | $ 664.051,48
(-) Gastos de operacion $ 210.567,72|$  230.00522 |$  251.544,68 |$  275.406,03 |$  301.833,41
(-) otros gastos y perdidas $ 321,96 | $ 357,05 | $ 395,98 | $ 439,16 | $ 487,05
(-) Gasto Depreciacion $ 4.792,04 | $ 4.970,20 | $ 5.154,98 | $ 5.346,64 | $ 5.545,42
(-) Gastos Financieros $ 19.736,68 | $ 21.889,95 $ 24.278,15 | $ 26.926,89 | $ 29.864,62
(+) Otros Ingresos $ 9.535,66 | $ 10.576,00 | $ 11.729,84 | $ 13.009,57 | $ 14.428,91
(=) Beneficio Antes de Impuestos $ 158.210,44 |$  189.959,35 |$  227.93500 |$ 273.036,97 |$  326.320,98
(-) Impuestos $ 39.038,37 | $ 53.775,94 | $ 70.783,14 | $ 90.439,62 | $ 113.184,80
(=) Beneficio después de Impuestos | $  119.172,07 ' $  136.183,41 | $§ 157.151,85|$ 182597,35 |$  213.136,18
(+) Gasto Depreciacion $ 4.792,04 | $ 4.970,20 | $ 5.154,98 | $ 5.346,64 | $ 5.545,42
(=) Flujo de Caja Bruto $ 123.964,11 | $ 141.153,61 | $ 162.306,84 | $ 187.943,99 | $ 218.681,60
(-) Inversion del Fondo de Maniobra | $ 31.624,40 | $ 34.649,44 | $ 38.155,31 | $ 42.255,46 | $ 42.255,46
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 92.339,71 | $ 106.504,17 | $ 124.151,53 | $ 145.688,53 | $ 176.426,15

Elaborado por: Guanotasig, Carla

4.1.4.25. Descuento de los flujos de caja

Para poder realizar el descuento de los flujos de caja se requiere dos componentes
importantes como es la tasa de descuento WACC y el costo medio de capital el cual
se puede determinar a través del modelo CAPM, (Capital Asset Pricing Model).

4.1.4.26. Tasa de descuento

Esta tasa es utilizada para poder determinar el valor del dinero en el tiempo es decir lo
que podria valer en un futuro traerlo al presente. La tasa de descuento se aplica para
descontar los flujos de caja libre. La tasa que dé como resultado es una media
ponderada entre el coste del capital propio y el coste del capital ajenos se calcula

utilizando la férmula:

CAA
WACC = Ke———— + Kd(1—T)

CAA+D CAA+ D

Donde:
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado accionistas
D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo deuda financiera
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T: Tasa impuesto a las ganancias
WACC: Promedio ponderado del costo de capital

Tabla 65. Datos calculo tasa de descuento WACC

| El capital aportado por los accionistas representa el

- Patrimonio
67% 303.850,00
' . . 0
La deuda financiera contraida representa el 33% 146.327,93

Total

450.177,93

3,52% Tasa Activa Efectiva Méaxima para cooperacion
internacional con Banco Guayaquil por parte del Banco Ver anexo
Interamericano de Desarrollo

0, 0,
33.70% 22% de Impuesto a I_a Renta +15%
Reparto utilidades

8.09% Observar el célculo de tasa de costo de
' oportunidad de los accionistas.

Elaborado por: Guanotasig, Carla

CAA
WACC = Ke ———— + Kd(1—T)

CAA+ D CAA+ D
WACC = 0,0809 0.67 +0,0352(1 — 0,3370 0,33
o 0,67 +0,33 ( ’ ) 0,67 + 0,33

WACC = 6,26%

Un WACC del 6,26% supone que la rentabilidad anual del banco debe ser superior o
igual al 6,26% ya que si la empresa proporciona esta rentabilidad sera capaz de pagar
exactamente la rentabilidad exigida por los financiadores; un 3,52% al banco (Kd).
Esta situacion es la cual donde la tasa interna de retorno es mayor al costo de
oportunidad de los accionistas.

4.1.4.27. Valor de la empresa

Finalmente para determinar el valor de Produbanco se debe considerar el valor de la
unidad econdmica en los posteriores afios en relacidn al Gltimo afio que se proyecto, el
cual se debe expresar en valores traidos al presente, lo que se definiria como una renta

de perpetuidad.

Para poder determinar el valor salvamento o residual se considerd el modelo de

Shapiro y Gordon donde se determina 5,10% que corresponde a la tasa de crecimiento

132



con respecto al PIB. Para calcular el valor el valor de salvamento primero se determina
la renta perpetua a través del crecimiento del sector de la organizacion posteriormente

convirtiéndola a valor presente.

FCFF (1 + g)

VR =
(WACC — g) + (1 + WACO)™

Donde:
VR= Valor Residual
FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el ultimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n
n= Numero de afios de duracion del proyecto
WACC-= Coste de Capital Medio Ponderado

Célculo:

_ $176.426,15 * (1+5,10%)
"~ (6,26% — 5,10%) + (1 + 6,26%)5
VR= $11.797.151,53

VR

Una vez actualizados los flujos de caja futuros, afiadido el valor residual y con la
disminucion de la inversion inicial se obtiene el valor de la empresa, cuyo valor es de
$4.096.424,01 (miles de délares).

Tabla 66. Descuento del flujo de caja y valor de Produbanco

] |
Ingresos $ 476.174,69 | $ 528.252,77 | $ 589.349,41 | $ 660.623,97 | $ 743.422,46
(-) Intereses causados $ 82.545,85 | $ 81.070,99 | $ 80.040,62 | $ 79.468,28 | $ 79.370,98
(=) Margen Bruto $ 393.628,83 | $ 447.181,78 | $ 509.308,79 | $ 581.155,70 | $ 664.051,48
(-) Gastos de operacion $ 210.567,72 | $ 230.005,22 | $ 251.544,68 | $ 275.406,03 | $ 301.833,41
(-) otros gastos y perdidas $ 321,96 | $ 357,05 | $ 395,98 | $ 439,16 | $ 487,05
(-) Gasto Depreciacion $ 4.792,04 | $ 4.970,20 | $ 5.154,98 | $ 5.346,64 | $ 5.545,42
(-) Gastos Financieros $ 19.736,68 | $ 21.889,95 | $ 24.278,15 | $ 26.926,89 | $ 29.864,62
(+) Otros Ingresos $ - |8 -8 -8 - |8 -
(=) Beneficio Antes de Impuestos $ 9.535,66 | $ 10.576,00 | $ 11.729,84 | $ 13.009,57 | $ 14.428,91
(-) Impuestos $ 158.210,44 | $ 189.959,35 | $ 227.935,00 | $ 273.036,97 | $ 326.320,98
(=) Beneficio después de Impuestos | $ 39.038,37 | $ 53.775,94 | $ 70.783,14 | $ 90.439,62 | $ 113.184,80
(+) Gasto Depreciacion $ 119.172,07 | $ 136.183,41 | $ 157.151,85 | $ 182.597,35 | $ 213.136,18
(=) Flujo de Caja Bruto $ 4.792,04 | $ 4.970,20 | $ 5.154,98 | $ 5.346,64 | $ 5.545,42
(-) Inversion del Fondo de Maniobra | $ 123.964,11 | $ 141.15361 | $ 162.306,84 | $ 187.94399 | $ 218.681,60
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 31.624,40 | $ 34.649,44 | $ 38.155,31 | $ 42.255,46 | $ 42.255,46
Flujo De Caja Libre y Valor Residual | $ 31.624,40 | $ 34.649,44 | $ 38.155,31 | $ 42.255,46 | $ 11.839.406,99
Flujos de caja actualizados $ 29.761,28 | $ 30.687,04 | $ 31.801,17 | $ 33.143,64 | $ 8.739.300,56
va. $ 8.864.693,68
Inversion $ -4.768.269,67
Van $ 4.096.424,01

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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TIR Produbanco

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalta el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual. La TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar
sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran
prestados y el préstamo (principal e interés acumulado) se pagara con las entradas en
efectivo de la inversion a medida que se fuesen produciendo. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008)

Tabla 67. Calculo del TIR Produbanco

~Afios  Periodos  Inversion  flujo de caja

2018 0 (4.768.269,67)

2019 1 29.761,28
2020 2 30.687,04
2021 3 31.801,17
2022 4 33.143,64
2023 5 8.739.300,56

TIR 13%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Una vez realizada la valoracion a Produbanco se obtiene una tasa interna de retorno
del 13% lo que refleja que invertir en Produbanco es muy rentable y atractivo para

posibles inversionistas, considerando un WACC del 6,26%.

Finalmente al valorar todas las instituciones financieras que pertenecen al segmento
bancos grandes se presenta un cuadro resumen de los factores mas importantes para la
toma de decision en base a la valoracion financiera realizada a Banco Pichincha, Banco
del Pacifico, Banco de Guayaquil y Produbanco y en base a esto se va a poder

determinar que institucién bancaria es mas atractiva para poder invertir.

Tabla 68. Resultados globales por institucion del segmento bancos grandes
~ Banco del Pacifico  Banco de Guayaquil  Produbanco

CAA 66% 62% 67% 67%
D 34% 38% 33% 33%
Kd 3,52% 3,52% 3,52% 3,52%
T 33,70% 33,70% 33,70% 33,70%
WACC 6,16% 5,97% 6,21% 6,26%
TIR 19,35% 9,79% 22,39% 13,32%
Valor empresa | $ 14.609.252,33 $ 3.036.059,39 $ 722227422 | $ 4.096.424,01

Elaborado por: Guanotasig, Carla
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Tabla 69. Valor econémico agregado

EVA
2019 2020 2021 2022 2023
B. Pichincha | $501.655,91 | $544.096,22 | $592.665,73 | $647.883,19 | $710.328,23
B. Pacifico $156.605,95 | $196.317,77 | $239.862,31 | $287.910,53 | $341.228,17
B. Guayaquil | $ 99.597,18 | $119.453,52 | $136.110,18 | $145.707,19 | $134.189,48
Produbanco | $ 86.990,13 | $101.033,31 | $114.527,14 | $126.388,37 | $134.896,26

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Una vez determinado cada uno de los indicadores y tomando en consideracion la
valoracion financiera realizada en el presente proyecto investigativo se puede
determinar que Banco del Pichincha cuenta con el mejor escenario financiero para que
un inversionista pueda tomar una decision de inversion, tomando en consideracion que
tiene una tasa interna de retorno del 19,35%, sus indicadores financieros muestran una
buena gestion en sus recursos, ademas con la valoracion se pudo determinar que esta
institucion tiene un valor en el mercado de $ 14.609.252,33, ademas tomando en
consideracién el Valor Econémico Agregado (EVA) que es un método de desempefio
financiero para calcular el verdadero beneficio econdmico de una empresa, se observa
qgue Banco Pichincha estd generando valor, en los afios estimados cuya cantidad
monetaria se interpreta como la rentabilidad neta de la empresa una vez cubierta los
costos de financiacion en el 2019 se prevé un EVA de $501.655,91.

Se considera a Banco de Guayaquil también como una muy buena opcién de inversién
incluso en esta institucidn existe una mayor tasa de retorno del 22,39%, sin embargo
esta empresa esta valorada en $ 7.222.274,22, al igual que la anterior este banco
también va generando valor en el tiempo es decir obtiene rentabilidad una vez cubierto
los costos financieros considerando un EVA de $ 99.597,18, se conoce que Banco de
Guayaquil es la segunda institucion mas sélida en el mercado nacional y que en los
ultimos afos ha tenido un gran crecimiento sobre todo en el sector comercial y

microempresarial.

Finalmente, Produbanco y Banco del Pacifico son dos instituciones que a diferencia
de las anteriores sus activos son mucho menores y tienen menos participacion en el
mercado financiero, sin embargo del 2016 al 2018 estos bancos han tenido un gran
crecimiento en el sector demostrando indicadores de liquidez, solvencia, calidad de

sus activos, riesgo y provision que han hecho de estas dos instituciones confiables para
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poder invertir.

Precio de la accion

Cada institucién financiera tiene como meta generar bienestar y estabilidad econémica
a cada uno de sus accionistas para lo cual analizan fuentes de financiamiento mas
baratas que ayuden a impulsar las actividades operacionales, por tal motivo muchas

instituciones deciden realizar emision de acciones.
Para poder determinar el precio por accion se realiza un ejemplo de calculo de Banco
de Pichincha para posteriormente realizar un cuadro comparativo de cada banco en

relacion a lo que emite la Bolsa de Valores.

En primera instancia para determinar el precio por accion se debe calcular el

rendimiento sobre el patrimonio como se presenta a continuacion:

Tabla 70. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) Banco Pichincha

2018
Utilidades del ejercicio $ 119.749,88
Patrimonio $1.044.724,86
ROE 11,46%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

La mayoria de las entidades realizan una emision de acciones con el objetivo de
obtener fondos, los dividendos obtenidos por las acciones son sujetos a impuestos,
siendo esta una de las razones fundamentales por las que las instituciones, deciden no
repartir la totalidad de sus utilidades y reinvierten sus ganancias, de esta forma se
incrementa el capital de la institucion a largo plazo y el de los inversionistas con el fin
de obtener mayores beneficios y participaciones, por ello se estable a través de
supuesto lo que Banco del Pichincha reinvierte y retiene, como se muestra a

continuacion:
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Tabla 71. Participacion de utilidades Banco Pichincha

Reinvierten (Supuesto) 70% $ 83.824,92
Retienen (Supuesto) 30% $ 35.924,96
Total $  119.749,88

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Después se considera la tasa de descuento que anteriormente se calculo, el cual fue
de 6,16%, el mismo que mide el costo entre sus recursos propios y ajenos de la
empresa para poder mantener sus operaciones. Para lo cual se utilizé el dividendo ya
conocido de $2,71 y se procedi6 a calcular la Rentabilidad sobre patrimonio (ROE),
que fue de 11,46% y cuya razon de retencion fue de 30,00% obteniendo el crecimiento

y finalmente se obtiene el precio por accién como se muestra a continuacion:

Tabla 72. Datos para el precio de la accion

- NOmero deacciones 7256539
Dividendo 2,71
ROE 11,46%
Razon de retencion (RR) 30%
Crecimiento (ROE*RR) 3,44%
Rentabilidad exigida WACC 6,16%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Tabla 73. Precio de la accién

~Pagodividendo 271

Crecimiento (g) 3,44%
Tasa de descuento (r) 6,16%
Precio de la accién $ 99,76
rentabilidad del dividendo (Div/Precio) 2,72%

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Dividendo
(r—9)
2,71
(6,16% — 3,44%)

Precio de la accion =

Precio de la accion =

Precio de la accion = $99,76
El precio de la accion de Banco Pichincha es de $ 99,76. Los flujos de efectivo del

banco y sus necesidades de inversion pueden ser bastante volatiles, por lo que la
empresa no puede establecer un dividendo muy elevado.
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A continuacidn, se presenta una tabla comparativa del precio de las acciones calculadas
vs el precio emitido por la Bolsa de Valores por cada Banco del segmento grande:

Tabla 74. Comparacion precio de las acciones

Banco Banco Banco del Produbanco
Pichincha Guayaquil Pacifico
Pago dividendo 2,71 0,0659 0,8 0,0389
Crecimiento (g) 3,44% 4,20% 5,10% 4,95%
Tasa de descuento (r) 6,16% 6,21% 5,97% 6,26%
Precio de la accion $ 99,76 3,28 91,93 2,98
rentabilidad del dividendo (Div/Precio) 2,72% 2,01% 0,87% 1,31%
Precio de la accion segtn bolsa de valores
Precio Bolsa de Valores '$ 97,00 $ 1,00 $ 100,00 $ 0,70

Elaborado por: Guanotasig, Carla

El precio por accion calculado en Banco Pichincha es de $99,76 mientras que el precio
al cierre de acuerdo a la bolsa de valores es de $97,00 se refleja una leve diferencia
pero el rango es el mismo, esta diferencia se debe a la estimacion de la razon de
retencion ya que se realizé a través de un supuesto, debido a que las politicas de
dividendos son ejes internos de cada institucién. Banco del Pichincha obtiene una
rentabilidad por dividendo de 2,72%.

En Banco de Guayaquil el precio de las acciones es de $3,28 vs. $1,00 de acuerdo a la
Bolsa de Valores, se paga un dividendo de 0,0659 centavos, obteniendo una
rentabilidad por dividendo de 2,01%.

Para Banco del Pacifico el precio de las acciones es de $91,93 vs. $100,00 de acuerdo
a la Bolsa de Valores (valor nominal), se paga un dividendo de 0,80 centavos,
obteniendo una rentabilidad por dividendo de 0,87%.

Finalmente el precio de las acciones de Produbanco es de $2,98 vs. $0,70centavos de
acuerdo a la Bolsa de Valores, se paga un dividendo de 0,0389 centavos, obteniendo
una rentabilidad por dividendo de 1,31%.

Generalmente las instituciones que tienen alta rentabilidad no son capaces de sostener

dicha rentabilidad, las acciones con tasas de dividendos altos suelen ser mas atractivas,

no obstante, depende de su potencial de crecimiento la decision de invertir o no en
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estas. Si un banco que paga un alto porcentaje de sus utilidades como dividendo, podria
tener un atractivo en el corto plazo y riesgosa en el largo plazo. Hay que tomar en
cuenta que los bancos que no reinvierten sus utilidades pueden limitar su crecimiento

en el largo plazo.

Beneficio obtenido como accionista

Al calcular la tasa interna de retorno se puede evidenciar que como accionistas es muy
favorable y seguro invertir en el sector financiero del pais, sobre todo en los bancos
grandes que estan consolidados y muy bien posesionados en el pais. A continuacion,

se muestra un cuadro comparativo del retorno de la inversion generada por cada banco:

Tabla 75. Beneficio obtenido como accionista

Valor de la empresa
14.609.252,33 7.222.274,22 3.036.059,39 4.096.424,01
TIR % 19,35% 22,39% 9,79% 13,32%
TIR Valor nominal $ $ $ $
2.826.191,07 1.617.311,66 297.351,88 545.759,63
Precio de la accion $ $ $ $
99,76 3,28 91,93 2,98
RemEl Rl e 2,72% 2,01% 0,87% 1,31%

accion

Elaborado por: Guanotasig, Carla

El beneficio que obtiene el accionista al invertir en Banco del Pichincha es de $
2.826.191,07 con una rentabilidad por accion del 2,72% siendo el precio referencial
de la accion de $99,76 es la institucion con la mayor tasa interna de retorno y con la

mayor rentabilidad por accion es una muy buena opcion de inversion.

Por su parte bancos del Pacifico es la institucion que tiene menor retorno en base a su
inversion, el retorno es del 9,79% que representa en valor nominal a $ 297.351,88, con
una rentabilidad por accion del 0,87% siendo el precio referencial de la accion de
$91,93%.
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4.2. Verificacion de hipdtesis

4.2.1. Planteamiento logico de la hipotesis

Una vez obtenidos los resultados de la investigacion y conforme a la hipétesis que se
planted en el capitulo dos de la investigacion, se establece la hip6tesis nula (Ho) y la
alterna (H1):

Ho = La valoracion Financiera, NO predice las decisiones de inversion en el sector

bancario que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador.

H1 =La valoracion Financiera, Sl predice las decisiones de inversion en el sector

bancario que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador.

4.2.2. Comprobacion de la hipotesis

Se utiliza como medio de comprobacion de la hipétesis la prueba estadistica de
Wilcoxon, tomando en consideracion la magnitud de la investigacion y el nimero de

instituciones bancarias que fueron objeto de estudio.

La Prueba de los rangos con signo de Wilcoxon es una prueba no paramétrica para
comparar la media de dos muestras relacionadas y determinar si existen diferencias
entre ellas. Se utiliza como alternativa a la prueba t de Student cuando no se puede
suponer la normalidad de dichas muestras. Debe su nombre a Frank Wilcoxon, que la
publicé en 1945. Se utiliza cuando la variable subyacente es continua pero no se

presupone ningun tipo de distribucion particular (Félix & Pimentel, 2014, pag. 70).

Es necesario comparar dos muestras independientes que no se puedan reducir a un
conjunto unico de datos, ya que pueden contener diferentes nimeros de mediciones.
Existen varias pruebas no paramétricas que permiten abordar estas situaciones (Miller

& Miller, 1993).

Segun lo menciona Pria (2015), sean A y B, dos muestras con M y N observaciones
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respectivamente, donde se cumple que M >N, la prueba de suma de rangos de
Wilcoxon para determinar si ambas muestras proceden de la misma distribucion se

describe a continuacion:

1. Se ordenan todas las observaciones de ambas muestras, como si fuera una sola
muestra, en orden ascendente y se asignan los rangos a los valores ordenados.

2. Se identifican los valores que pertenecen a cada muestra.

3. Se determina el estadigrafo que en esta prueba es: To = Suma de rangos de B
= (X rangos B) (en donde B es la muestra mas pequeiia)

4. Laregla de decision sera: Se plantea la Hipotesis que se adecue a la situacion
que se necesita resolver, y se aplica la regla de decision de acuerdo a lo que se

presenta en el cuadro:

Tabla 76. Aplicacion de la regla de decision para la prueba de Wilcoxon

Hipotesis Regla de decision rechazar Hosi: o mas usados

HO: Meg=Mea | To<T) 0,025
H1: Meg# Mea | To>Ts 0,05
HO: Meg>Mea | To<T) 0,05
H1: Meg < Mea 0,01
HO: MeBE MeA To > TS 0,05
H1: Meg > Mea 0,01

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Donde Tl y TS son los valores obtenidos en la tabla de valores criticos para la
estadistica de prueba de la Suma de Rangos de Wilcoxon, considerando un tamafio de
nay nb y un nivel de significacién dado. Esta tabla sirve para trabajar cuando el tamafio
de la muestra llega hasta 25 la muestra menor y 50 la mayor. MeB y MeA representan
los parametros de tendencia central de las distribuciones de ambas muestras. Cuando
el tamafo de la muestra menor excede las 25 observaciones puede trabajarse con la

aproximacion a la distribucion normal. (Arce & Carrion Rosales, 2015)

Otra forma de rechazar la hipotesis nula es cuando se esta trabajando con un programa
estadistico que calcule To y p que es la probabilidad de error de tipo | asociada a ese
valor. En este caso si el valor de p es menor que el a prefijado se rechaza la hipotesis

nula.
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4.2.2.1.Descripcion

La prueba de Wilcoxon permite considerar 2 muestras significativas con la
informacidn obtenida de acuerdo a la investigacion realizada del 2016 al 2018 de los
bancos que cotizan en las bolsas de valores. En la siguiente tabla se muestra la
informacion recogida para poder verificar la hipasteis establecida:

Tabla 77. Datos de las variables en estudio

2019 | $ 11.644.215,48 | $ 2.212.400,94
2020 | $ 12.325.601,11 | $ 2.341.864,21
Banco Pichincha 2021 | $ 13.063.740,84 | $ 2.482.110,76
2022 | $ 13.864.232,05 | $ 2.634.204,09
2023 | $ 14.733.334,67 | $ 2.799.333,59
2019 | $ 6.084.222,77 ' $ 608.422,28
2020  $ 6.588.030,18 | $ 658.803,02
Banco del Pacifico 2021 | $ 7.140.653,52 | $ 714.065,35
2022 | $ 7.746.572,02 | $ 774.657,20
2023 | $ 8.410.691,35 | $ 841.069,14
2019 | $ 4.656.647,23 | $ 1.024.462,39
2020 | $ 4.909.397,20 | $ 1.080.067,38
Banco de Guayaquil | 2021 | $ 5.204.906,84 | $ 1.145.079,50
2022 | $ 554527737 | $ 1.219.961,02
2023 | $ 5.933.307,66 | $ 1.305.327,69
2019 | $ 5.438.429,71 | $ 706.995,86
2020  $ 5.438.429,71 | $ 706.995,86
Produbanco 2021 | $ 5.438.429,71 | $ 706.995,86
2022 | $ 5.438.429,71 | $ 706.995,86
2023 | $ 5.438.429,71 | $ 706.995,86

Elaborado por: Guanotasig, Carla

Con los datos ya establecidos se procede a ingresar la tabla al sistema estadistico SPSS.
Se trabaja con un valor de significacion de 0.05 ya que el nivel de confiabilidad es del
95%, en este caso particular se observa que en dicha tabla solo existe el rango de la
muestra hasta 20 datos entonces en estos casos cuando la muestra es pequefia se aplica

la siguiente férmula:

Muestras pequeias: S+ (Suma de rangos de las diferencias positivas entre los datos).

Muestras grandes:
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8, —nln+1)/4
Jnaln+1)(2n+1)/24

Donde:
S+= Suma de rangos de las diferencias positivas entre los datos

n= ndmero de la muestra

En este estudio se desarrolla la metodologia para muestras pequefias, se obtiene los

siguientes datos arrojados a través del SPSS, a continuacion se muestra los resultados:

Tabla 78. Comprobacidon de la hipotesis

R2017 - 12017 | R2016 - 12016 | R2015 - 12015
Z -2,023° -2,023° -2,023P
Sig. asint6tica (bilateral) ,041 ,041 ,041

a. Prueba de rangos con signo de Wilcoxon
b. Se basa en rangos positivos.
Elaborado por: Guanotasig, Carla

Interpretacion

Realizado todo el proceso se verifica la relacion entre las dos variables valoracion
financiera y decisiones de inversion para lo cual se utiliza el estadistico de Wilcoxon,
para pruebas no paramétricas, son no paramétricas ya que solo se considera cuatro
bancos la muestra es pequefia, cuando la muestra es mayor a 30 se utiliza el estadistico

de pruebas paramétricas como es T student.

En este caso el estadistico de Wilcoxon recoge parejas, en este estudio la valoracion
financiera y las decisiones de inversion la cual contrasta la hipotesis, corriendo el
programa SPSS y considerando la referencia estadistica que cuando el p valor o la
significancia es menor que 0,05 entonces se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipotesis alternativa como se muestra en la tabla anterior, o cuando el valor de Z es

superior a 2 positivo o inferior a -2.

En este caso se comprueba la hipdtesis en los tres afios porque el valor de la

significancia es menor que 0,05 como si cumple esta condicion se puede decir que se
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rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipétesis alternativa, por tanto la valoracion
financiera, Sl predice en un 70% las decisiones de inversion en el sector bancario que
cotizan en las bolsas de valores del Ecuador. La prueba estadistica se verifica con un
95% de nivel de confianza, se tiene una certeza que el 95% de la hipdtesis alterna se

lleve a cabo con un nivel de significacion del 5%.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES

Los principios basicos de la valoracion financiera aplican por igual tanto a
instituciones financieras como a cualquier otro tipo de empresa. Sin embargo,
hay metodologias especificas de las entidades bancarias que pueden variar al
momento de valorar una institucion. La primera es la deuda, que para un banco
es dificil de definir y medir, haciendo muy compleja la estimacion del valor de
empresa o del coste de capital. A nivel nacional no se han realizado este tipo
de trabajos, en América Latina al valorar estas instituciones utilizan el método
de flujo de caja descontados y el método de valoracion de liquidacion. Sin
embargo, instituciones financieras en Ecuador analizan sus operaciones a
través del método perlas que les permite realizar un andlisis financiero amplio
de sus operaciones.

En el presente trabajo se analizd los Estados Financieros de las instituciones
financieras que pertenecen al segmento bancos grandes y que cotizan en las
bolsas de valores del Ecuador periodos tomados en cuenta del 2016 al 2018,
donde se pudo identificar que estos bancos tienen una gran solidez y
posicionamiento en el mercado. Las carteras de crédito que mas operaciones
tienen en el sistema financiero son el segmento consumo prioritario, comercial,
prioritario, inmobiliario, microempresa y educativo. Destacando que de los
cuatro bancos analizados Banco Pichincha es la institucion que méas cobertura
tiene a nivel nacional. Los parametros financieros aplicados a los bancos
permitieron determinar la magnitud y direccion de los cambios entre el 2016 al
2018, permitiendo conocer la situacion economica financiera real de cada
institucién. Todos los bancos analizados presentan indicadores de liquidez
positivos siendo mas alto Banco del Pacifico con una liquidez promedio del
34%, le sigue Banco Guayaquil con una liquidez del 33% en relacion al
segmento bancos grandes, Produbanco presenta una liquidez del 30% vy
finalmente Banco del Pichincha con una liquidez del 24% en promedio. En
relacién al indicador de morosidad el banco que mejor indicador presenta es

Produbanco con una ratio promedio de 1,94% en relacion a su cartera total
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bruta, por otra parte, Banco Pichincha es la institucion con el indicador de
morosidad mas alta con un 3,64%.

La investigacion se desarrolld a través del modelo de valoracion del descuento
de flujos de caja. Valorar entidades financieras a través de este modelo presenta
una serie de peculiaridades que son reflejo del particular negocio al que se
dedican estas entidades. A través de la valoracion se pudo determinar un
andlisis de sensibilidad permitiendo determinar la incidencia en el valor
econdmico total de variaciones parciales de algunos generadores de valor,
como son los Ingresos y los Gastos Operativos. De acuerdo a la valoracion
financiera realizada se puede concluir que el mejor banco para invertir es
Produbanco debido a que presenta solidos ratios de liquidez y rentabilidad,
ademas ha tenido un importante crecimiento en los ultimos afios, presenta los
mas bajos indicadores de morosidad del segmento bancos grandes ratios que
han ido disminuyendo al 2016 el ratio de morosidad en relacion a la cartera
total bruta fue de 2,30% sin embargo al 2018 este ratio disminuyo al 1,74%, lo
que se vio reflejado en sus fondos disponibles y en el crecimiento de sus
activos, si un inversionista desea invertir en este banco tendré una tasa interna
de retorno del 13%, tomando en consideracion que la rentabilidad sobre su
patrimonio ha ido creciendo paulatinamente al 2016 su ROE fue del 8,36%
mientras que al 2018 este ratio se duplico al 16,51%. En lo que respecta a la
calidad de las colocaciones o la proporcion de activos que generan
rendimientos Produbanco ha tenido un incremento importante al 2016 este
indicador fue de 142,59% al 2018 crecio al 150,75%, el mayor crecimiento
presentado en el segmento bancos grandes, por todo lo expuesto anteriormente
este es el banco mas atractivo para invertir. Cabe mencionar que las demas
instituciones presentan indicadores solidos y estan muy bien posesionados en
el sector, sin embargo la decision de inversion se debe al crecimiento que ha
tenido Produbanco y la excelente gestion operativa y administrativa en sus

cuentas sobre todo en la cartera de crédito y los gatos operativos.
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ANEXOS

Inflacion anual en América Latina

INFLACION ANUAL EN AMERICA LATINA Y ESTADOS UNIDOS
(Porcentajes)

BANCO Cif
DEL ECUA

Je 16 paises analizados, en su mayoria de América Latina, la vanacion anual de precios del Ecuador fue fa mas baja en diciembre de 2018.

Argenting (GBA) | 1 47 96
Uruguay 17,96 Promedio: 557
México |1 483
Honduras =) 4,22
Brasll (INPC) | 1343
Paraguay |~ 713,20
Colombia [1 3,18
Chile | 12,60 Mediana
Guatemala | 2,31
Perd (Lima) |1 2,19
CostaRica |1 203
EEUL [1,90
Bolivia [ 1,51
Rep Dominicana (1 1,17
El Salvador ) 043
Ecuador 0 0,27
00 100 200 30,0 40,0 50,0

Tasas del Tesoro de E.U.A
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Tasas del Tesoro de E.U.A.

Forcentajes
Letras del Jota del Tezoro Bonos del
Tesoro

1 May 2019 2 35200 2,33300 232500 2 52300 2513800
2 May 2019 2 35200 232100 231800 2, 52000 2591500
3 May 2019 237900 225700 228500 2 45300 250000
4 May 2019

S May 2019

8 May 2019 2, 35800 227800 225800 2, 45400 2 87300
T May 2019 2,35800 2,28500 224300 244500 2 85300
8 May 2019 2,35200 2,24200 222300 2, 43000 2 85400
9 May 2019 2,35500 224500 223300 244100 2, 85500
10 May 2019 2,33300 2,18500 2,18300 240500 2,84500

11 May 2015
12 May 2019

13 May 2019 2,32200 2,19200 2,19000 2,40700 2,84200
14 May 2019 2,30400 2,15800 2,14500 2,37500 2,82100
15 May 2019 2,33000 2,20500 2,19300 2,40900 2 84300
16 May 2019 2,32200 2,19500 217600 2,39500 2 82600
17 May 2019 2,33800 2,20800 2,17900 2,39100 2,81800
18 May 2019

19 May 2019

20 May 2019 2,35100 223700 221600 242100 283800
21 May 2019 2,35100 2,23300 2,20000 2,40000 2,82300
22 May 2019 2,33500 2,168500 2,12100 2,33100 2 76400
23 May 20159 232400 2 18200 212700 233100 2 75500
24 May 2019 2 32500 2, 18500 212200 2 32700 2 75200

25 May 2019
28 May 2019

27 May 2019 2 31800 2 15200 209700 2 7e700 2 72800
28 May 2019 2 7a000 2 08500 2 02000 2 22700 2 68100
20 May 2019 2,31300 2 11300 2 08300 2 27400 2 69600
30 May 2019 2 24700 1,95200 1,87000 217100 2 60300

26,63 053 (-1.97 %)

partir dal 3 50FPM EDT Mercado

lemﬂl anc omveras nes : ladistica Moo ator o e o eros A fo - nes
Ciesre anterior 27,16 S::?::::"'O" ‘e 2532518
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Aonr 26,50 mensual) 1.5%
Rato
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{TMTIM)
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Intarvalo de 52 3 bansheios
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Costo de Capital por Sector
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