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Ecuador GRANDES DECISIONES, GRANDES RESULTADOS

Datos de alrededor del mundo se usan en este reporte. Los resultados son presentados desde la perspectiva de Ecuador. El proyecto esta dirigido por John R. Graham, D.
Richard Mead Jr. Family Professor of Finance, Fuqua School of Business, Duke University. La coordinacién para Ecuador esta a cargo de Wilson Araque y Andres Arguello de la
Universidad Andina Simén Bolivar y M. Fabricio Perez de Lazaridis School of Business and Economics, Wilfrid Laurier University. La Bolsa de Valores de Quito y su Gerente
General, Paul McEvoy, colaboraron en la obtencién de datos.



E structura de C apital Las empresas ecuatorianas dependen principalmente de lineas de crédito y
préstamos bancarios como fuentes principales de financiamiento. Por ejemplo, el

90.30% de las firmas ecuatorianas planean recurrir préstamos bancarios durante
2019.

Durante el proximo afio, el 38% de los préstamos externos se utilizara para un
proyecto de inversion especifico y el 33% se utilizara para cubrir las necesidades
de capital de trabajo.
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= Financiar un proyecto especifico
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Financiar necesidades generales PRESTAMOS NO-BANCARIOS 25.80%
PAPEL COMERCIAL 33.90%
LINEA DE CREDITO 62.90%
Rebalancear el monto de deuda PRESTAMOS BANCARIOS 90.30%
total en relacion con el monto de 1 L )
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Como miden el Nivel de Endeudamiento las compafiias
Ecuatorianas?
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TIENEN LAS COMPANIAS ECUATORIANAS UN NIVEL DE DEUDA OBJETIVO
(TARGET RATIO) ?
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Limites en Niveles de Endeudamiento (Deuda/Activos)

La firma tipica de Ecuador actualmente tiene un ratio de Deuda / Activos = 21.98%. 89.1% de los directores
financieros dicen que sus empresas tomarian medidas si la deuda / activos alcanzara el limite superior .
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Cuales factores afectan la cantidad de Deuda de la firma?

En Ecuador los factores mas importantes son: las tasas de interés, la necesidad de fondos
internos, y mantener flexibilidad financiera

The debt levels of other firms in our industry | R
|

The personal tax cost our investors face when they receive interest income

The transaction costs and fees for issuing debt

The tax advantage of interest deductibility

The potential costs of bankruptcy, near-bankruptcy, or financial distress
Customer/supplier concerns if we use too much debt

Equity undervaluation /overvaluation

The amount collateral against which we can borrow

The volatility of our earnings and cash flows

Maintaining financial flexibility

Our credit rating (as assigned by rating agencies)

Other

Insufficient internal funds

The level of interest rates | N
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Cuales son los aspectos mas importantes para mantener la
flexibilidad financiera?

Other

Acceso al mercado de valores
Mantener un saldo de efectivo grande I
Habilidad de perseguir rapidamente... I
Acceso a financiamiento de corto plazo I
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Acceso al mercado de deuda de largo plazo I
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Mantener lineas de credito disponibles
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Flexibilidad Financiera y Costo de la Deuda

Al explicar los objetivos principales de preservar la flexibilidad financiera,

average  median el cuadro de la extrema izquierda indica que el 64% de las empresas
13.69% 10% dicen que desean mantener lineas de crédito disponibles y el 56%

g-gg:ﬁ’ g:f indican que desean mantener acceso al mercado de largo plazo. En
. o o

cuanto a su situacion actual, el 48% de las empresas dicen que
actualmente tienen de "suficiente" a "mucha” flexibilidad financiera.

En los cuadros a continuacion, las empresas Ecuatorianas creen que su
costo de la deuda a largo plazo aumentara de una tasa promedio de
11.35% actualmente a 12.74% a fines de 2019.

El costo de deuda en Ecuador es de los mas altos del mundo

AS ia average  median

20.55% 15%
6.03% 6%
6.35% 6%




Planeacion Financiera

Corporativa

Indicadores econdmicos mas i
sus empresas (% que ubica es

Other
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El nimero promedio de escenarios considerados
en el ciclo de planificacidn de la empresa.

¢Realiza analisis de escenarios al hacer planes
para para la empresa ( por ejemplo: En su plan
de 5 afnos)? Cuantos escenarios?

= No
= Yes

= Don't Know

Escenarios que reciben la mayor parte de la
atencion de la empresa

Base

Analisis de escenarios y desempefio corporativo.

El grafico circular a la izquierda muestra que el
58% de las empresas realizan analisis de
escenarios. Entre estas empresas, el nimero
medio de escenarios considerados es 2,16
cuando se planifica para su empresa en general.

La forma roja en el pentdgono en la parte inferior
de la pagina muestra que las empresas tienden a
considerar los escenarios positivos mas que a los
escenarios negativos. En particular, el 71.4% de
las empresas consideran escenarios positivos y
el 57.10% negativos. El 21.4% considera los muy
negativos y el 28.6% muy positivos.

El cuadro a la izquierda resume la importancia de
varias variables economicas para determinar si
una empresa experimenta resultados positivos o
negativos en su desemperfio real. El 75% de las
empresas indican que los precios de los
productos basicos son uno de los "3 principales"
indicadores economicos para determinar el
desempefio real de su empresa, y el 58,30%
indican que el gasto del consumidor es
igualmente importante.




Planificacion de escenarios

Para cada uno de los 5 escenarios, ;cual sera el crecimiento de los ingresos, las ganancias, el
¢
gasto de capital, el ratio de efectivo / activos totales?
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Tasa Critica Vs Costo de Capital

Las empresas ecuatorianas en promedio requieren una tasa critica (tasa de rentabilidad minima) del 18.18%, lo que
significa que una inversion debe ganar al menos 18.18% para ser aceptada. En comparacion, el costo promedio
ponderado del capital (WACC) promedia el 17.79%. La tabla enumera las razones que las empresas brindan para
explicar por qué requieren una tasa critica 0.69% mds alta que su WACC.

Tasa Critica promedio
Costo de Capital Promedio _
17.79 % of gerentes que ubica esta razén dentro de su “Top 4 18.18

Other  0.00%

Para considerar costos no capturados en WACC  0.00%

Para limitar el nimero de proyectos aprobados,
debido a falta de tiempo gerencial / experiencia
Para penalizar proyectos que generan flujos de
caja negativos en algunos afios
La tasa critica equivale a nuestro costo de capital,
y garantiza que creamos valor a los accionistas
Para proporcionar un bufer en caso de que el
proyecto tenga un bajo rendimiento
Para proporcionar un margen de error en
los célculos / suposiciones
Para limitar el nimero de proyectos aprobados,
por restricciones de financiamiento

5.40%
8.10%
13.50%
16.20%
16.20%
21.60%

Para considerar los riesgos en los proyectos 29.70%

Para elegir proyectos que pagan la inversion

S 32.40%
inicial rapidamente

Para elegir solo proyectos rentables 48.60%
Para elegir los mejores proyectos disponibles 48.60%
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Tasa Critica (Hurdle rate) Vs Costo de Capital (WACC)
por region

B WACC ™ Hurdle Rate

21.56
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éQue tan flexibles son los planes de inversion?

Las dos regiones sombreadas en la parte superior de la barra de la izquierda indican que el 58.3% de
las empresas ecuatorianas dicen que la fecha de inicio de proyectos grandes de gasto de capital
(CapX) es flexible o muy flexible. Las fechas de inicio y la velocidad de finalizacion de las inversiones
de USA y Europa son menos flexibles que en el Ecuador.

¢Cuan flexible es la fecha de inicio de un gran proyecto de ¢Qué tan flexible es la velocidad a la que completa un
CapX? proyecto grande de CapX?
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Encuesta 2019 — Distribucion de respuestas por Industria,
Ecuador
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