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Planeación de Finanzas 
Corporativas -Ecuador

Datos de alrededor del mundo se usan en este reporte. Los resultados son presentados desde la perspectiva de Ecuador. El proyecto está dirigido por John R. Graham, D.
Richard Mead Jr. Family Professor of Finance, Fuqua School of Business, Duke University. La coordinación para Ecuador está a cargo de Wilson Araque y Andres Arguello de la
Universidad Andina Simón Bolívar 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 obtención de datos.
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Principales Fuentes de Financiamiento externo 2019
Firmas Norte Americanas comparadas con firmas de otras regiones

Ecuador: Usos del Crédito  

En Ecuador los préstamos bancarios y las Líneas de Crédito  son la fuente preferida de 
financiamiento externo durante 2019

Las empresas ecuatorianas dependen principalmente de líneas 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 próximo año, el 38% de los préstamos externos se utilizará para un 
proyecto de inversión específico y el 33% se utilizará para cubrir las necesidades 
de capital de trabajo.

Estructura de Capital

90.30%
62.90%

33.90%
25.80%

8.10%
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BONOS CONVERTIBLES Fuentes de Financiamiento

38%

33%

13%
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4% 4%3%

Financiar un proyecto especifico

Necesidades de capital de trabajo

Financiar necesidades generales

Rebalancear el monto de deuda
total en relación con el monto de
capital

Para cubrir pérdidas operacionales
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Debt/Equity

Liability/ Asset

Debt/Value

Debt/Assets

Interest coverage

Credit rating

Debt/EBITDA

Como miden el Nivel de Endeudamiento las compañías 
Ecuatorianas?

Top1 Top2 Top3

El ratio Deuda/Activos es la medida mas popular en Ecuador a
diferencia  de USA donde lo es el ratio Deuda/Ingresos Brutos

USA
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Target Estricto
30%

Target Algo Estricto
18%

Target Flexible
37%

No Target
15%

TIENEN LAS COMPAÑÍAS ECUATORIANAS UN NIVEL DE DEUDA OBJETIVO 
(TARGET RATIO) ?

USA



Tenemos un limite superior de 
Deuda/ Activos 

Tenemos un limite Inferior de 
Deuda/Activos 

Tenemos un cronograma para reducir el 
ratio Deuda/Activos 

Limite sup.
promedio

33.75%

Numero de años 
para reducir el 

ratio. 

7.29 años 

Limite inf. 
Promedio 

14.23%

Tenemos un cronograma para incrementar  
el ratio Deuda/Activos 

Numero de años 
para incrementar  

el ratio

4.79 años

Ratio en 2019 
Deuda/Activos

21.98%

Limites en Niveles de Endeudamiento  (Deuda/Activos)
La firma típica de Ecuador actualmente tiene un ratio de Deuda / Activos = 21.98%.  89.1% de los directores 
financieros dicen que sus empresas tomarían medidas si la deuda / activos alcanzara el límite 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
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The level of interest rates

Insufficient internal funds

Other

Our credit rating (as assigned by rating agencies)

Maintaining financial flexibility

The volatility of our earnings and cash flows

The amount collateral against which we can borrow

Equity undervaluation /overvaluation

Customer/supplier concerns if we use too much debt

The potential costs of bankruptcy, near‐bankruptcy, or financial distress

The tax advantage of interest deductibility

The transaction costs and fees for issuing debt

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

The debt levels of other firms in our industry

5=Very Important 4=Important 3=Moderate Important



Asia average median

Current: Cash-to-Total Assets ratio: 20.55% 15%
Current: Long-term borrowing interest rate: 6.03% 6%
Year-end forecast: Long term borrowing interest rate: 6.35% 6%
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Latin America average median

Current: Cash-to-Total Assets ratio: 18.38% 10%
Current: Long-term borrowing interest rate: 7.99% 7.45%
Year-end forecast: Long term borrowing interest rate: 7.58% 7%

Europe average median

Current: Cash-to-Total Assets ratio: 13.69% 10%
Current: Long-term borrowing interest rate: 2.83% 2%
Year-end forecast: Long term borrowing interest rate: 2.63% 2%

North America average median

Current: Cash-to-Total Assets ratio: 17.04% 10%
Current: Long-term borrowing interest rate: 4.84% 4.45%
Year-end forecast: Long term borrowing interest rate: 5.19% 5%

Africa average median

Current: Cash-to-Total Assets ratio: 32.88% 20.50%
Current: Long-term borrowing interest rate: 12.02% 10.25%
Year-end forecast: Long term borrowing interest rate: 12.30% 10.88%

Ecuador Promedio Media
Actual : Ratio Efectivo / Activos : 18.84% 9.95%
Actual: Tasa de interés a largo plazo: 11.35% 11.30%
Pronostico a fin de Año: Tasa de interés a largo plazo: 12.74% 10.76%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00%

Mantener lineas de credito disponibles

Acceso al mercado de deuda de largo plazo

Habilidad de evitar estrés financiero durante…

Acceso a financiamiento de corto plazo

Habilidad de perseguir rápidamente…

Mantener un saldo de efectivo grande

Acceso al mercado de valores

Other

Cuáles son los aspectos más importantes para mantener la 
flexibilidad financiera?

13%

18%

21%

39%

8%1%

¿Aproximadamente cuánta flexibilidad financiera diría 
que tiene su empresa hoy?
0 = Ninguna, 5 = Mucha
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48% de los gerentes
creen tener de 

suficiente
a mucha flexibilidad 

Flexibilidad Financiera y Costo de la Deuda
Al explicar los objetivos principales de preservar la flexibilidad financiera, 
el cuadro de la extrema izquierda indica que el 64% de las empresas 
dicen que desean mantener líneas de crédito disponibles  y el 56% 
indican que desean mantener acceso al mercado de largo plazo. En 
cuanto a su situación actual, el 48% de las empresas dicen que 
actualmente tienen de  "suficiente" a "mucha" flexibilidad financiera.

En los cuadros a continuación, las empresas Ecuatorianas creen que su 
costo de la deuda a largo plazo aumentará 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



Planeación Financiera 
Corporativa
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¿Realiza análisis de escenarios al hacer planes 
para para la empresa ( por ejemplo: En su plan 
de 5 años)? Cuantos escenarios?

Indicadores económicos más importantes para el desempeño de 
sus empresas  (% que ubica este factor en los top 3)

Análisis de escenarios y desempeño corporativo.

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

La forma roja en el pentágono en la parte inferior
de la página muestra que las empresas tienden a
considerar los escenarios positivos más 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 económicas para determinar si
una empresa experimenta resultados positivos o
negativos en su desempeño real. El 75% de las
empresas indican que los precios de los
productos básicos son uno de los "3 principales"
indicadores económicos para determinar el
desempeño real de su empresa, y el 58,30%
indican que el gasto del consumidor es
igualmente importante.

2.16
El número promedio de escenarios considerados 

en el ciclo de planificación de la empresa.

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

75.00%

58.30%

50.00%

41.70%

25.00%

16.70%

8.30%

8.30%

8.30%

0.00%

0.00%

Commodity Prices

Spending ‐‐ Consumer

GDP growth – Your country

Currency exchange rates

Inflation

Interest Rates

International Trade / Tariffs

GDP growth – Global

Spending ‐‐ Infrastructure

Spending ‐‐ Defense

Other

36%

58%

6%

No

Yes

Don't Know

92.90%

71.40%

57.10%

28.60%

21.40%

Base

Positivo

NegativoMuy Positivo

Muy Negativo



Planificación de escenarios 
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Para cada uno de los 5 escenarios, ¿cuál será el crecimiento de los ingresos, las ganancias, el 
gasto de capital, el ratio de efectivo / activos totales?

‐20

‐10
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Muy Negativo Negativo Base Positivo Muy Positivo

Crecimiento de Ingresos Margen de rentabilidad Crecimiento Gastos de Capital Efectivo/Activos USA



48.60%

48.60%

32.40%

29.70%

21.60%

16.20%

16.20%

13.50%

8.10%

5.40%

0.00%

0.00%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Para elegir los mejores proyectos disponibles

Para elegir solo proyectos rentables

Para elegir proyectos que pagan la inversión
inicial rápidamente

Para considerar los riesgos en los proyectos

Para limitar el número de proyectos aprobados,
por restricciones de financiamiento

Para proporcionar un margen de error en
los cálculos / suposiciones

Para proporcionar un búfer en caso de que el
proyecto tenga un bajo rendimiento

La tasa crítica equivale a nuestro costo de capital,
y garantiza que creamos valor a los accionistas

Para penalizar proyectos que generan flujos de
caja negativos en algunos años

Para limitar el número de proyectos aprobados,
debido a falta de tiempo gerencial / experiencia

Para considerar costos no capturados en WACC

Other

% of gerentes que ubica esta razón dentro de su  “Top 4

Tasa Critica Vs Costo de Capital
Las empresas ecuatorianas en promedio requieren una tasa critica (tasa de rentabilidad mínima) del 18.18%, lo que
significa que una inversión debe ganar al menos 18.18% para ser aceptada. En comparación, 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% más alta que su WACC.

Costo de Capital Promedio

17.79

10

Tasa Critica promedio 

18.18



Tasa Critica (Hurdle rate)  Vs Costo de Capital (WACC) 
por región
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12.4

10.92

12.25

14.45

18.18

14 13.75
12.69

15.79

21.56

Ecuador US Europe Asia Latin America Africa

WACC Hurdle Rate



¿Con qué 
frecuencia 
cambia la tasa 
critica?

En los últimos 10 años, el 
28.30% de las empresas 
ecuatorianas no cambiaron su 
tasa critica (al menos 1 punto 
porcentual), y 15% solo la 
cambiaron una vez 
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¿Qué tan flexibles son los planes de inversión?
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 finalización de las inversiones 
de USA  y Europa son menos flexibles que en el Ecuador.
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¿Cuán flexible es la fecha de inicio de un  gran proyecto de 
CapX?

Very inflexible Inflexible Somewhat inflexible Neutral

Somewhat flexible Flexible Very flexible
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¿Qué tan flexible es la velocidad a la que completa un  
proyecto grande de CapX?

Very inflexible Inflexible Somewhat inflexible Neutral

Somewhat flexible Flexible Very flexible



Encuesta 2019 – Distribución de respuestas  por Industria, 
Ecuador
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Manufactura, 45.60%

Salud y Farmaceutica, 
20.60%

Venta mayorista, 8.80%

Agricultura Forestal 
Pesca, 5.90%

Servicios /Consultoria , 
4.40%

Bancos, 
Finanzas,Seguros, 

2.90%

Mineria y Construccion, 
2.90%

Tecnologia, 
1.50% Energia, 1.50%

Trasporte, 0.00%
Communication/Media, 

0.00%
Otros 
5.90%


