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Resumen

El objetivo del presente trabajo fue determinar el valor econémico de la Corporacion
Financiera Internacional, S.A. (COFINTER), utilizando el método de Flujo de Caja
Descontados. Para obtener la valoracion de la financiera fue preciso hacer analisis de los
Estados Financieros de los ultimos 3 afios, proyeccion de los flujos de caja libre con un
horizonte temporal de cinco afios, de los que se calcul6 el flujo de caja libre descontados, se
aplico la tasa del CPPC vy al altimo flujo se aplicé el valor residual considerando que esta es
una empresa en marcha, con un crecimiento a perpetuidad, resultando un valor econémico
estimado de L 931,185.2 (Novecientos Treinta y Un Millones, Ciento Ochenta y Cinco Mil
Doscientos Lempiras). EI conocimiento del valor intrinseco de la financiera es necesario para
la toma de decisiones acertadas, con la finalidad de generar mayor valor a la empresa, de

manera sostenida.

Palabras claves: (Flujo de Caja Descontados, Valor Residual, Valoracion)



unitec

LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

GRADUATE SCHOOL
VALUATION OF THE CORPORACION FINANCIERA

INTERNACIONAL, S.A. (COFINTER)

LESBIA SUYAPA VALLEJO ZELAYA

SINDY ANAY FLORES COELLO

Abstract

The objective of the present job was to determine the economic value of the Corporacién
Financiera Internacional, S.A. (COFINTER), using the discounted cash flow method. For
obtaining the rating of the financial corporation it was necessary to make an analysis of the last
three years account statements, projection of the free cash flow with temporal view of five years,
from where it was calculated de discounted free cash flow, it was applied the WAAC rate and to
the last flow it was applied the residual value considering this is company in progress, with a
growth to perpetuity, resulting an economic estimated value of L. 931,185.2 (Nine Hundred One
Million, One Hundred Eighty Five Thousands, Two Hundred Lempiras). Knowledge of the
intrinsic value of the financial is necessary for taking the right decisions, in order to generate

greater value to the company, in a sustained manner.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

Dada la situacién econdmica y politica del pais se hace necesario implementar acciones
con la finalidad de proteger la inversidn tanto de los socios, el capital de los clientes y de todas
las personas que tienen relacion con la empresa, por lo que es fundamental conocer cuél es el
valor econémico de la Corporacion Financiera Internacional, S.A. (COFINTER), para la toma de
decisiones acertadas en pro del desarrollo y crecimiento de la institucion.

Segun informacion proporcionada por los directivos de la entidad esta no cuenta con una
valoracion actual, en este sentido es primordial realizar la valoracion de COFINTER, aplicando
diferentes analisis financieros y métodos de valoracion, lo que permitird a sus autoridades y
socios principales conocer mas a fondo y a detalle la condicidn general de la entidad financiera,
la situacién econdmica y financiera de COFINTER, para lo que se realizaran analisis de los
Estados Financieros de los Gltimos tres periodos Yy analisis de su entorno, lo que nos permitira

conocer la evolucion y capacidad competitiva de la empresa en el sector financiero.

1.1  INTRODUCCION

Esta investigacion se enfoca en el tema de la valoracion de empresas, los diferentes

métodos que pueden ser aplicados para conocer el valor intrinseco de una institucion, se centra

especificamente en la aplicacion del método de Flujo de caja descontado, que segun las
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diferentes teorias de valoracion de empresas es el método adecuado para la valoracion de una
institucion financiera.

En el capitulo uno se expone el planteamiento del problema, la definicion del problema,
los objetivos y la justificacion para la realizacion de esta valoracion, el método a utilizar para la
valoracion de la empresa “COFINTER”, con el objetivo de estimar el valor econdmico de esta
para la toma decisiones estratégicas.

En el capitulo dos se describe la creacion y antecedentes de COFINTER, el marco legal y
los diferentes entes contralores que lo supervisan. En el capitulo tres se define la metodologia a
utilizar para valorar una empresa que es utilizando el método del descuento de flujos de caja.

En el capitulo cuatro se presentan los diferentes resultados y analisis de la aplicacion del
método de valoracion para conocer el valor intrinseco de la financiera. En el capitulo cinco se
presentan las conclusiones y recomendaciones de acuerdo a los objetivos de la investigacion y
los resultados obtenidos.

En este analisis se consideraron las tendencias macro economicas del pais para la
proyeccion de los Flujos de caja, analisis del entorno de la empresa, asi como presentacion de
varios analisis de sensibilidad, con la finalidad de obtener una valoracion objetiva del valor de la

empresa como apoyo a la toma de decisiones acertadas.

1.2  ANTECEDENTES

El Sistema Financiero Nacional (SFN) esta constituido por quince bancos comerciales,
dos bancos estatales, un banco de segundo piso y diez sociedades financieras. Estos son

regulados por el Banco Central como autoridad monetaria, la ley de Instituciones financieras, y

17



la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS). Segin publicaciones del BCH el indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), que refleja el comportamiento de los principales
indicadores econdmicos para conocer la evolucion del sector real de la economia a corto plazo,
entre las actividades que impulsaron el indicador global fueron: Intermediacioén Financiera que
durante los ultimos afios se ha caracterizado por dar un fuerte dinamismo, recalcando la
tendencia de consolidacién del crecimiento de las actividades de intermediacion financiera,
mostrando indicadores financieros sélidos que dan cuenta de la estabilidad y solvencia del

sistema.

La Corporacién Financiera Internacional, S.A., forma parte del sistema financiero desde
el aflo 1999 la que fue debidamente autorizada por la autoridad para operar como una sociedad
financiera, cuya finalidad es la del otorgamiento de créditos, el descuento de documentos,
correduria de titulos valores y acciones, mandatos e intermediacion financiera y cualquier otra

actividad que le permitan sus estatutos y la ley.

En la basqueda de informacion en las universidades del pais como en sitios virtuales se
encuentran algunas investigaciones realizadas en otros paises relacionados con la valoracion de
entidades de diferentes rubros y con aplicacién de méas de un método de valoracion que nos

serviran de guia para la realizacion de este proyecto.

En el afio 2007 el Grupo Enlace, S.A. efectud la valoracion de COFINTER con
proyecciones hasta el 2011 siendo esta la valoracién mas reciente, por lo que el Consejo de
Administracion demanda conocer cudnto vale la empresa actualmente, cual es la situacion
economica en general de la institucion en relacion a las demas empresas financieras, con el

propdsito de tomar decisiones estratégicas en busca del crecimiento sostenido de la empresa.
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13 DEFINICION DEL PROBLEMA

1.3.1 ENUNCIADO DEL PROBLEMA

La valoracién de empresas es el proceso por el cual se pretende conocer el valor
econdmico de la empresa, se intenta cuantificar la situacion del patrimonio, verificar la gestion
llevada a cabo por los directivos para ver si lo planificado va de conformidad con lo obtenido,
entre otras actividades que puedan ser valoradas. La finalidad de esta investigacion es conocer a
profundidad la situacion econdmica y financiera de la empresa “COFINTER”, de la que no
existe informacion actualizada al respecto.

Para determinar el valor intrinseco de las empresas se pueden utilizar varios métodos, en
esta investigacion se desarrolla una metodologia para valorar una financiera por medio de flujo
de caja descontados, teniendo para ello en cuenta el sector en el que opera, las caracteristicas de
la empresa, también se toma en cuenta el entorno macroecondémico y el anélisis econémico-
financiero correspondiente a los tres Gltimos ejercicios, realizando proyeccion de flujos para los

afios 2017 al 2021, asi como un andlisis del entorno de la empresa.

1.3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

COFINTER no cuenta con una valoracion actualizada, lo que le puede afectar para lograr

el objetivo financiero de toda institucion que es maximizar su valor, la valorizacion le permite

conocer la evolucion de la empresa, el entorno competitivo de su sector y el mercado potencial,

asi como su cuota de participacion en este, de acuerdo a la valuacion de la empresa se deben
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tomar decisiones estratégicas que generen mayor valor a esta tanto a mediano como a largo
plazo, por lo que se plantea la siguiente interrogante:

¢ Cuél es el valor econémico de la Corporacion Financiera Internacional, S.A. (COFINTER)?

1.3.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

I.  ¢Cual es la situacién econdmica y financiera de COFINTER durante los Gltimos 3 afios?

Il.  ¢Cudl es la situacion econémica de COFINTER en la actualidad?

1. ¢Cudl es la capacidad competitiva de la empresa en el sector financiero?

1.4  OBJETIVOS DEL PROYECTO

141 OBJETIVO GENERAL

Determinar el valor econdémico de la Corporacion Financiera COFINTER mediante el

método de flujo de caja descontado, como una guia para la toma de decisiones estratégicas en

busca del desarrollo y crecimiento de la empresa.

1.42 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Analizar la situacion economica y financiera de COFINTER durante los ultimos 3

anos.
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2) Realizar un analisis de los estados financieros para determinar la situacion
econdmica en la actualidad.

3) Conocer la capacidad competitiva de la empresa en el sector financiero.

1.5  JUSTIFICACION

En esta investigacion se pretende determinar el valor econémico de la Financiera
“COFINTER”. Segun Fernandez (2008):
Los métodos conceptualmente correctos (cada vez mas utilizados) para empresas con
expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos (cash
flows), que consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y por
ello sus acciones y su deuda son valorables como otros activos financieros.
Existen varios métodos de valoracion de empresas que se pueden utilizar en este proceso,
como ser: Método del Balance, Cuentas de Resultados, Mixtos, Good Will, Descuentos de flujos,
creacion de valor y opciones, el método que aplique va a depender del propdsito para el que se

requiera la informacién. La valoracion también sirve como método de gestion de la empresa,

para definir mecanismos de control y evaluacion de la generacion de valor de la misma.

La informacion financiera es esencial, se debe tener conocimiento de la situacion en que
se encuentra la empresa, “COFINTER” no cuenta con informacion de valoracion actual por lo
que es fundamental la realizacion de esta, para medir la efectividad de la gestion, planificar
estratégicamente definiendo un plan de accion que contribuya a generar valor a mediano y largo
plazo a la institucion y tomar las decisiones acertadas para incrementar la rentabilidad de la

misma.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Con el proposito de fundamentar la investigacion se presentan los andlisis de la situacién
econdmica actual, antecedentes de los pioneros en el tema de valoracion de empresas, ventajas y
desventajas en la aplicacion de los diferentes métodos, enfocandonos en el método de flujos de
caja descontados que es el que se utilizard para conocer el valor intrinseco de COFINTER, asi

como diferentes informes e investigaciones relacionados con este tema.

2.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL

En el andlisis de la situacion actual se presenta el entorno Centroamericano, la
contribucion de la intermediacion financiera para dinamizar la economia del pais y como esta
estructurado el Sistema Financiero Nacional. Se consideran las diferentes variables que puedan

influir en la valoracién de una empresa financiera.

Entorno Centroamericano

A octubre de 2016, segun informe presentado por el BCH, la serie original del indice Mensual de
Actividad Econémica (IMAE) registré que la produccion de bienes y servicios en la region se
desaceler6 en 0.5 puntos porcentuales (pp) respecto a lo observado en el mismo periodo de 2015,
esencialmente por un menor desempefio en las economias de Guatemala y Costa Rica. Nicaragua
y Honduras, mantuvieron niveles de actividad econdmica similares a los del afio previo y El
Salvador figura como el Unico pais que reflejé una mayor tasa de crecimiento, explicada por la
recuperacion en las actividades de Electricidad y Comercio, asi como por el aumento en
Agropecuario, Transporte y Comunicaciones. (IMAE, 10/2016)
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Contexto Nacional

La trayectoria de la actividad productiva nacional, medida a través de la serie original del IMAE,
mostro un alza de 3.8%, igual a la registrada en 2015. Por su parte, la variacion interanual de la
serie de tendencia ciclo del IMAE crecié 3.7%. Segun su contribucion, las actividades que
impulsaron el indicador global fueron: Intermediacién Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones
(1.5 pp); Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca e Industria Manufacturera (0.5 pp, cada
una); Comercio y Correo y Telecomunicaciones (0.4 pp, respectivamente); Transporte y
Almacenamiento (0.2 pp); Construccion y Electricidad y Agua (0.1 pp, en ambas). Para 2017 y
2018, el BCH preve que la inflacidén se mantenga dentro del rango de 4.5% + 1.0 pp, por arriba de
los niveles registrados durante 2016. La trayectoria de la inflacion esperada estaria explicada por
factores externos, primordialmente el ajuste al alza en los precios de los combustibles y energia,
asi como de algunas materias primas. Dado lo anterior, se esperaria que la inflacion subyacente se
ubique por debajo de la inflacion total, contrario a lo registrado el afio previo, indicando menores
presiones de demanda agregada. (BCH, 2016)

Actividad Econdmica

La evolucion de la economia hondurefia durante 2016 medida a través del PIB registro una
variacion interanual de 3.6%, ubicandose dentro del rango previsto en el PM 2016-2017 (3.3%-
3.7%); sin embargo, permanecié por debajo del PIB potencial estimado por el BCH (3.8%). Por
peso de la contribucién al crecimiento anual del PIB, destacaron las actividades de Intermediacion
Financiera (41.3%), misma que continta registrando la mayor aportacién, seguida de Agricultura
(16.3%), Industria Manufacturera (15.1%) y Comunicaciones (10.9%). De acuerdo al desempefio
de las actividades econdmicas, Intermediacion Financiera continla siendo la de mayor
dinamismo, en particular por el aumento en los ingresos por intereses netos derivados de los
préstamos al consumo y a las actividades agropecuaria, de comercio y propiedad raiz,
complementado por los esfuerzos del Gobierno en apoyo a los sectores productivos, destacando el
Fideicomiso para la Reactivacion del Sector Agroalimentario de Honduras (FIRSA) (BCH,
2017_2018).
Contribucién por Actividad Econdmica al crecimiento anual del PIB

(peso de la contribucién a la variacién total)
u Intermediacidn Agricultura

Industria Manufacturera Comunicadiones
Resto de actividades
100.0
90.0 16.3 16.4
80.0 < 1.9
700
1
Goo 181 o
.0
50 28 16.3
400
30.0
20.0
10.0
0.0
2015 pf 2016 pf

Fuente: BCH.

Figura 1: Valor agregado Bruto por Actividad Economica
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Fuente: (Programa Monetario 2017-2018, BCH).

La informacidn anterior que presenta el Programa Monetario 2017-2018, nos muestra la

contribucion del sistema financiero a la economia nacional, la importancia de esta para apoyar a

las inversiones mediante la intermediacion financiera, lo que contribuye al crecimiento de las

instituciones y por ende de la economia en general.

Ademas de conocer la situacion econémica en su contexto a nivel nacional también es

importante tomar en cuenta la inflacion por ser una de las variables que puede influir en la

valoracion de las empresas, por lo tanto, debe ser considerada para conocer el valor real de estas.

Segun nota explicativa del BCH:

La inflacion subyacente se utiliza para medir presiones de demanda agregada que pueden ser
modificadas por la accion de la politica monetaria, es una medida parcial derivada de la inflacién
calculada a través del indice de Precios al Consumidor (IPC). Los incrementos prolongados y
fuertes del indicador se asocian normalmente a la presencia de factores inflacionarios,
relacionados con el incremento de la demanda interna total por sobre la capacidad de la economia
para atenderla. A lo largo de 2016 se registraron bajas presiones inflacionarias asociadas a la
evolucion de los precios internacionales de las materias primas y combustibles, asi como por el
manejo efectivo de politica monetaria. Por su parte, las expectativas de los agentes econémicos
fueron inferiores a lo previsto por la Autoridad Monetaria.

Segun informe del BCH:

A diciembre de 2016, la variacion mensual del indice de Precios al Consumidor fue de 0.27%. La
inflacién medida a través del IPC se mantuvo en niveles histéricamente bajos durante 2016 y fue
menor al limite inferior del rango previsto en el PM 2016-2017 (4.5% % 1.0 pp). Al cierre de 2016
se registrd una variacion interanual de 3.31%, superior al 2.36% de 2015, influenciado por el
aumento moderado en los precios de las materias primas y combustibles.

Tabla 1: indice de Precios al Consumidor

Serie Mensual y Promedio Anual del Indice de Precios al Consumidor
Diciembre de 1999 = 100

Meses 2008/07] 2009/08] 2010/09] 2011/10] 2012/11| 2013/12] 2014/13] 2015/16] 2016/15

Diciembre
Promedio anual

10.83
114

2.95
5.47

6.48
4.72

5.6
6.76

5.39
5.19

4.92
5.18

5.82
6.11

2.36
3.17

3.31
2.72

Fuente: Indicadores Econdmicos (BCH, IPC 2017)
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“El Programa Monetario para el bienio 2016- 2017, establece un rango meta de inflacion

de 4.50% £ 1.0 p.p. y una proyeccion de crecimiento econémico entre 3.3% a 3.7% para ambos

afios” (Consejo Monetario Centroamericano, 2017).

Producto Interno Bruto

Tabla 2: PIB (Variaciones porcentuales interanuales a precios constantes)

Crecimiento del 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (Proyectado)

PIB (%) 41 2.8 3.1 3.6 3.6 3.7

Fuente: Divisién de Cuentas Nacionales, Departamento de Estadisticas Macroeconémicas,
BCH.

EL PIB es un indicador representativo que ayuda a medir el crecimiento o decrecimiento
de la produccion de bienes y servicios de las empresas de cada pais, Unicamente dentro de su
territorio. Este indicador es un reflejo de la competitividad de las empresas.

El PIB es de vital importancia para la economia de un pais ya que es una herramienta
utilizada para determinar la politica macroeconémica. El aporte de la intermediacion financiera
el los ultimos afios ha sido significativo siendo este uno de los rubros de mayor crecimiento por

la reduccion de las tasas de interes para el otorgamiento de creditos.

Perspectivas Macroeconémicas
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La autoridad monetaria, mantiene su compromiso de monitorear continuamente la
evolucion de la economia nacional y el contexto internacional, adoptando de manera oportuna las
medidas de politica requeridas que contribuyan a la estabilidad macroeconémica del pais.

Tabla 3: Principales resultados macroeconémicos de Honduras

PRINCIPALES RESULTADOS MACROECONOMICOS 2017-2018

Observado Programa Monetario
Conceptos
2016 2017 2018

Inflacién (variacion porcentual interanual del IPC) 3.31 4.5+1.0 4.5%1.0
PIB real (variacion porcentual interanual) 3.6 3.4-3.7 3.4-3.7
Exportaciones de Bienes (variacion porcentual interanual) -4.2 3.6 4.9
Importaciones de Bienes (variacién porcentual interanual) -4.8 6.9 4.3
Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 3.8 4.8 4.9
Cobertura de Reservas Internacionales
(meses de Importaciones de bienes y servicios) 47 T T
Déficit de la Administracion Central (% del PIB) 2.8 3.5 3.4
Déficit del Sector Piblico no Financiero (% del PIB) 1.1 1.5 1.2
Depésitos Totales en las Otras Sociedades de Depdsito (0SD) 35 12.4 5

(variacién porcentual interanual)
Crédito de las OSD al Sector Privado (variacién porcentual interanual) 10.8 1.9 10.9

Fuente: (BCH, 2017)

Conforme a las proyecciones de la economia mundial y nacional, especialmente la tendencia
observada y prevista en los precios internacionales de las materias primas, la Autoridad Monetaria
establece en su PM 2017-2018 un objetivo de inflacion de 4.50% con una banda de tolerancia de
+ 1.0 pp, reflejando su compromiso de mantener una tasa de inflacion baja y estable. El
crecimiento econdmico se estima entre 3.4% y 3.7% para ambos afios, asi como una acumulacién
de reservas internacionales permita alcanzar una cobertura de meses de importacion superior a 4.5
meses, ayudando a preservar la posicién externa del pais. (BCH, 2017_2018)

Sistema Financiero Nacional

El Sistema Financiero Nacional (SFN) por ley lo constituyen bancos puablicos y privados,
asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades financieras, y cualesquiera otras instituciones que
se dediquen en forma habitual y sistematica a la intermediacion de recursos. Al 31 de diciembre
del 2016 el Sistema Financiero Nacional cuenta con quince (15) bancos comerciales, diez (10)
sociedades financieras, dos (2) banco estatal, una (1) oficina de representacion y un (1) banco de
segundo piso. (CNBS, 2016).

Sector Monetario y Financiero
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Durante el 2016, el BCH realizd importantes avances dentro del Plan de Modernizacién de la
Politica Monetaria, con el propodsito de fortalecer el mecanismo de transmision y canal de la
TPM, evolucionando a un marco de politica monetaria centrado en la estabilidad de precios. Las
reducciones de la TPM aprobadas en los primeros meses del afio condujeron a una disminucién
de las tasas de interés activas y pasivas en MN y ME del sistema financiero, lo que apoyo el
incremento del crédito al sector privado, direccionado primordialmente a las actividades
agropecuarias, comercio, servicios, industria manufacturera y al consumo. En tanto, el aumento
de los depositos estuvo influenciado por el ingreso disponible de los hogares y su preferencia de
ahorrar en ME. Cabe destacar que, con el propoésito de gestionar los niveles de liquidez en el
sistema financiero, la Autoridad Monetaria en mayo de 2016 redujo la tasa de encaje total en MN
de 18.0% a 17.0%, en octubre aprob6 una recomposicion de dicho requerimiento, estableciendo el
encaje legal en 12.0% y las inversiones obligatorias en 5.0%; y en diciembre modificé la forma de
coémputo de estas ultimas, conforme a lo previsto en el PM 2016-2017. (BCH, 2017_2018)

Sociedades Financieras que forman parte del Sistema Financiero en Honduras

“Las sociedades financieras tienen como objetivo fundamental intervenir en el mercado
de capitales y otorgar créditos para financiar la produccidn, la construccion, la adquisicién y la

venta de bienes a mediano y largo plazo” (Eumed, 2016).

En la actualidad existen 10 sociedades financieras en todo el pais, que son parte de la

competencia de COFINTER Yy se listan a continuacion:

Financiera Popular Ceibefa

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Ceibefia Limitada fue fundada el 9 de marzo de 1974 por
iniciativa del Padre Donaldo McMillan y un grupo de mujeres congregadas a la Legion de Maria
y el Sagrado Corazén de la Iglesia Catélica en la ciudad de La Ceiba. Posteriormente hace su
traslado de oficinas a los bajos de Dimensién Radial, dicho local era rentado por la Casa  Cural
brindando alli sus servicios por 18 afios consecutivos. EI 19 de julio de 1992 se inaugura el
edificio propio en la ciudad de La Ceiba, con una némina de 25 empleados. En este mismo lugar
funciona la oficina principal en la actualidad. (IPM, 2015)
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Compafiia Financiera, S.A. (COFISA)

Cofisa es una institucion especializada en el otorgamiento de préstamos de arrendamiento de
vehiculos e hipotecarios, se compromete a satisfacer los requerimientos del cliente, legales y
reglamentarios, ofreciendo un servicio agil, con personal competente orientado al cliente,
logrando sostenibilidad con la mejora continua de su sistema de gestién de calidad. Desde su
fundacién en julio de 1983, Compafiia Financiera S.A., ha estado fielmente comprometida con
sus clientes. Desde un inicio, su filosofia de servicio ha sido atender con rapidez y eficiencia; Ya
gue sabe lo importante que es el cliente; Dentro de los servicios que esta sociedad ofrece se
encuentran los certificados a plazo fijo, cuenta de ahorro, departamento inmobiliario, préstamos
por vehiculo. (IPM, 2015)

Arrendamientos y Créditos Atlantida, S.A. (ACRESA)

El nombre de Arrendamientos y Créditos Atlantida S.A., se sustenta en la filosofia de
coexistencia y complementariedad de dos técnicas financieras importantes como lo son el
arrendamiento (Leasing) y el crédito, que utilizadas en forma conjunta y adecuada garantizan el
crecimiento y progreso econémico de las empresas. Durante su trayectoria de treinta y cinco afios
de experiencia, se ha convertido en una empresa altamente especializada y con amplio
conocimiento en operaciones de Leasing o Arrendamiento Financiero, caracterizada por la
excelencia y la seriedad en el manejo de negocios y por la atencién y el servicio que brindan a los
clientes, esta sociedad trabaja bajo la idea de que las necesidades del cliente son Unicas y
particulares. Esta sociedad es parte del Grupo Financiero Atlantida y esta bajo la supervision y
vigilancia de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, lo que le permite captar recursos
financieros del publico, que son invertidos en bienes tales como maquinaria, equipo y vehiculos
para ser cedidos en Leasing Financiero, previo estudio de la idoneidad y capacidad financiera de
nuestros clientes actuales y futuros. (IPM, 2015)

Odef Financiera, S.A.

El principal objetivo que tiene esta sociedad es consolidar la organizacion para convertirla en una
entidad especializada en servicios financieros de calidad para la micro y pequefia empresa,
logrando niveles aceptables de rentabilidad y cobertura importante sobre la demanda potencial,
mejorando la concentracion de clientes en las zonas de influencia. ODEF nace en el afio 1985
como una Organizacion Privada de Desarrollo donde se realizaban actividades de desarrollo
social en el &rea rural, como en agricultura sostenible, ambiente y capacitacion, todas dirigidas a
mujeres. A raiz de la ley reguladora de Organizaciones Privadas de Desarrollo Financiero, ODEF
decide crear su brazo financiero denominada Organizacién de Desarrollo Empresarial Femenino
Organizacion Privada de Desarrollo Financiero, ODEF- OPDF, logrando este status en enero de
2005, la mayor accionista de la ODEF-Financiera es la ODEF Social. (IPM, 2015)
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Credi Q, S.A.

La financiera Credi Q, se constituy6 el 3 de mayo del 1991, como una sociedad an6nima de
capital variable. Mediante resolucién No. 158-5/99 del 21 de mayo de 1999, el Directorio del
Banco Central de Honduras, autorizé a la sociedad de Fondos Mdltiples S.A (Multifondos), para
que operara como sociedad financiera, adjunta a la Ley de Instituciones del Sistema Financiero.
Mediante resolucion No.377-10/2003 del 29 de octubre del 2003, el Directorio del Banco Central
de Honduras autorizé a Fondos Mdltiples S.A (Multifondos) a cambiar su denominacién social a
Financiera Credi Q, pudiendo utilizar el nombre comercial de Credi Q. La finalidad principal es
realizar toda clase de operaciones de inversion, el financiamiento de vehiculos del Grupo Q y
Otras Marcas reconocidas en el pais. Actualmente es una empresa regulada que opera al amparo
de la ley de Instituciones del Sistema Financiero. Credi Q hoy en dia es el mayor financiador de
las prestigiosas marcas de Grupo Q. y es lider en el financiamiento de vehiculos en los paises
donde opera: El Salvador, Costa Rica y Honduras. Credi Q basa su servicio en tres pilares: la
ASESORIA financiera en buscar la mejor solucién de acuerdo a sus necesidades y condiciones de
pago, con FLEXIBILIDAD en establecer planes de financiamiento a la medida de sus
posibilidades, a través de AGILIDAD en la resolucion. (IPM, 2015)

Finca, S.A.

Esta sociedad financiera contribuye a mejorar el nivel de vida de las personas de escasos recursos,
usualmente mujeres, involucradas en actividades productivas en las zonas urbanas y rurales del
pais a través de servicios financieros, asistencia técnica, capacitacion y el fomento del ahorro,
procurando el desarrollo de los clientes, el bienestar de nuestros empleados y el fortalecimiento
de la organizacién. En 1989, la Fundacion para la Asistencia Comunitaria Internacional o FINCA
(por sus siglas en inglés: Foundation for International Community Assistance) abri6é puertas al
mercado hondurefio sirviendo primero como Organizacion No Gubernamental. Honduras se
convirtio en el segundo pais con presencia de FINCA en Latino américa en ejecutar las buenas
practicas de la Banca Comunal Tradicional o “Village Banking” llegando a miles de personas con
grave necesidad de tener capital para sus negocios y salir adelante. En el afio 2007, FINCA
Honduras se convierte en una Institucion Financiera sirviendo a una amplia cartera de clientes
préstamos individuales y grupales. Actualmente FH tiene licencia regulada por la Comision
Nacional de Banca y Seguros para aceptar depdsitos, y funciona en areas rurales y urbanas a
través de diecinueve sucursales en todo el pais. (IPM, 2015)

Financiera Solidaria, S.A. (FINSOL)

29



Finsol S.A., Es una institucidén que nace con el propdsito de apoyar el desarrollo del sector de la
microempresa en el pais, dada la falta de acceso a recursos y principalmente la falta de acceso al
crédito a través del sistema financiero formal que era el principal factor limitante para el
crecimiento de la microempresa. Cuando hablamos de la historia de Finsol S.A. debemos resaltar
la labor de su promotor FUNADEH (Fundacién Nacional para el Desarrollo de Honduras)
fundada el 15 de febrero de 1983, orientada a contribuir con el crecimiento de los empresarios a
través del financiamiento y capacitacion para fortalecer sus habilidades de emprendedores.
El crecimiento fue tan evidente que surge la necesidad de crear una entidad financiera regulada,
que tuviera la facultad de captar recursos del publico para financiar sus operaciones, garantizando
la sostenibilidad de los programas. (IPM, 2015)

Financiera Codimersa, S.A.

Financiera Codimersa S.A. inici6 operaciones el 15 de mayo 1995 cuya oficina principal se
encuentra ubicada en Santa Rosa de Copéan, departamento de Copén, contando con una sucursal
en Corquin Copén y otra en Quimistdn Santa Barbard, siendo sus principales actividades la
colocacion de recursos financieros en operaciones de crédito y la captacién de depositos a plazo
en operaciones de ahorro. El capital inicial fue de L. 10,000,000.00 el cual se ha venido
incrementando producto de las aportaciones en efectivo de sus accionistas y la capitalizacion de
utilidades, alcanzando a la fecha el monto de L. 64,998,000.00 millones y con un capital
autorizado de L. 70,000,000.00. Financiera CODIMERSA ha mantenido a través del tiempo una
estructura acorde a la demanda de servicios que ofrece, manteniendo personal calificado en cada
una de sus areas. Entre los principales productos y servicios que se ofrecen al publico estan:
préstamos en moneda nacional y extranjera, Recepcion de Certificados depoésitos a plazo. (IPM,
2015)

Estas financieras son parte de la competencia de COFINTER, ya que también son

fuertes competidores todo lo que es el sistema bancario entre otros.

Entrevista con el Gerente General de la Financiera COFINTER

Nos expreso que actualmente COFINTER se ubica en la posicion No. 2 entre todas

financieras que operan en pais, esto se debe a las estrategias de mercado utilizadas como ser:

Ofrecer créditos con tasa mas baja que la competencia.
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e Maximizacion en la rentabilidad de las inversiones mediante tasas atractivas para los

certificados de deposito.

e Suscripcién de convenios con diferentes instituciones pablicas y privadas del pais.

e Calidad y rapidez en el servicio.

Con el propdsito de captar mas clientes en el mercado y cumplir con las metas y objetivos

propuestos en busca de maximizar el valor de la financiera.

La actividad principal de esta es la financiacion de préstamos por lo que realizan

constantemente gestiones interinstitucionales para obtener convenios con otras entidades y

continuar con el aumento de la Cartera de Créditos, siendo este el producto méas rentable que

poseen.

Tabla 4: Instituciones que poseen convenio con COFINTER

No. Nombre Institucion No. Nombre Institucion
1 Inprema 12 | Secretaria de Agriculturay Ganaderia
2 Injupemp 13 | Fondo Social de la Vivienda
3 | Ministerio PUblico 14 | Secretaria de Salud Publica
4 Hondutel 15 | Direccién de la Marina Mercante
5 | Veteranos de Guerra 16 | Universidad Metropolitana
6 Direccion de Migracién 17 | Secretaria de Economia y Desarrollo
7 | Instituto de la Propiedad 18 | Ministerio de Gobernacién y Justicia
8 | Televicentro 19 | Registro Nacional de las Personas
9 | Argos 20 | Direccidn de Cultura, Arte y Deporte
10 | Laboratorios Médicoa 21 | Secretaria de Trabajo
11 | Hospital Infantil Privado 22 | Secretaria de Finanzas

Fuente: Elaboracion propia.

Datos: Pagina Web COFINTER 2017.

Mediante estos convenios la empresa capta més clientes y minimiza el riesgo de crédito,

ya que las deducciones las hacen por medio de planillas de sueldos. Ademas de contar con estos
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también forman de la cartera de clientes los empleados y Jubilados de IPM, asi como personas

particulares que cubren los requisitos para optar a un crédito en la financiera.

Riesgo del Sistema Financiero

El riesgo es inherente a cualquier actividad que desarrolle una empresa, pero el impacto
que ocasiona la quiebra de una sociedad financiera en la situacion econémica de un pais es
mayor a la que podria ocasionar una empresa que no pertenece al sector. Es por esta razon que
las sociedades son reguladas estrictamente por varios entes del estado, por lo que se les exige
cumplir con varios requerimientos por parte de la CNBS y el BCH como ser: El encaje legal,
cumplimiento de varios indices financieros especificamente para este sector, con la finalidad de
prevenir riesgos.

A continuacion, se detalla algunos de los principales riesgos que afectan a las

operaciones financieras:

Riesgos econdmicos:

e Riesgo de crédito:

Se define como la posibilidad de pérdida que los clientes incumplan los compromisos

contraidos con las financieras.

e Riesgo pais:
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Es el que existe por el deterioro de la calidad crediticia por inestabilidades econémicas
que se suscitan en el pais que requiere del financiamiento. Y dentro de este existe el riesgo

soberano y el de transferencia.

Riesgos financieros:

e Riesgo de liquidez:
Esto ocurre cuando los activos liquidos a corto plazo son insuficientes para hacer frente a
las obligaciones contraidas.
e Riesgo de solvencia:
Es el riesgo de insolvencia que ocurre cuando existen pérdidas contables y van
reduciendo los recursos propios.
e Riesgo de tipo de intereés:
Es el precio del dinero cuando se acude a una institucion para disponer de
financiamiento.
e Riesgo tipo de cambio:
Es el que ocurre por el tipo de cambio de las monedas en las relaciones de intercambio

entre paises.

Riesgos operativos:

Son los que se derivan por el funcionamiento y las operaciones que se realizan a diario.

Perspectivas 2017
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Para 2017 se preveé que la economia nacional continle con un ritmo de crecimiento similar a los
afios anteriores, estimandose una expansion de la actividad economica entre 3.3% y 3.7%,
impulsada principalmente por el incremento en el consumo y la inversion privada, asi como por la
mejoria en las exportaciones de bienes; sumado a un mejor desempefio de las actividades de
intermediacién financiera; agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; industrias
manufactureras y comunicaciones. (BCH, 2016)

2.2 TEORIADEL SUSTENTO

Para la realizacion de valoracién econémica de COFINTER, se consultaron varias fuentes
informativas, como ser: libros de valoracion, tesis de varios paises, articulos de revistas de
internet, entre otros para poder ampliar el conocimiento de los diferentes métodos de valoracion
y las diferentes teorias en relacion a la aplicacion de uno de estos métodos segun el tipo de

empresa y las razones para realizarla.

221  ANALISIS DE LAS METODOLOGIAS

Las empresas de manera tradicional realizan sus analisis con razones financieras para
medir la gestion de los administradores basadas en la utilidad contable, pero ellas no incluyen el
costo de oportunidad de los propietarios y/o accionistas por el capital que han invertido, lo
razonable es estudiar entre los diferentes métodos de valoracion de empresas mas adecuado para

conocer el valor intrinseco de la empresa de acuerdo al rubro en el que se desempefie.
La valoracion de empresas segun, (Garcia Serna, 2003) afirma:

No solamente es Util en la realizacion de transacciones de compra-venta tales como
capitalizaciones, escisiones, fusiones y adquisiciones, entre otras, sino que también es Gtil para
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determinar si las decisiones que se han tomado como consecuencia de la estrategia estan
produciendo un incremento real del valor del patrimonio de los propietarios.

Valor es un concepto mas abstracto que precio, puesto que presenta connotaciones ideales,
mientras que precio es algo mas tangible, y es simplemente una referencia para adquirir algo a
cambio de un pago en dinero o en especie. También hay en este modelo general una
diferenciacion entre Valor y Precio, aunque los dos conceptos se comprendan de forma amplia.
“Valor” esta conformado por las condiciones de acuerdo potencial desde la perspectiva de las
partes en conflicto, los cuales no conduciran a un provecho alcanzable. “Precio” en este contexto
general, es efectivamente la condicion del acuerdo que realmente resuelve el conflicto de la
comprension de las partes. (Riedler, 2007)

El objetivo de la valuacion de empresas puede referirse a la determinacion del valor como
parametro base en una negociacion, ya sea de fusién, escision, compra, etc., de una empresa. No
obstante, cualquiera que sea el motivo de la valuacion, en definitiva, lo que se busca estimar es la
capacidad de la direccién para incrementar la riqueza de la empresa, por lo que, en este contexto,
es muy dificil establecer el valor ideal de la misma y mas complejo ain es escoger el método
adecuado para estimar dicho valor. (Batres, 2013)

En teoria existen numerosos métodos de valoracion de empresas, sin embargo, suelen agruparse
principalmente en tres tipos: métodos basados en el andlisis de los estados financieros, métodos
basados en la cotizacion bursatil y métodos basados en la actualizaciéon de los flujos o
rendimientos futuros esperados. En la préctica, el método basado en la actualizacion de los
rendimientos futuros esperados es el mas utilizado para la valoracion de empresas por su
capacidad analitica y rigor, si bien su aplicacion no estd exenta de dificultades. Sus principales
ventajas son posibilitar el examen de los factores que crean o destruyen valor para la empresa, y
reconocer de forma explicita el diferente valor temporal del flujo de caja de la empresa. (Liceras)

La Valoracion de la financiera “COFINTER”, se estimara por medio método del flujo de
caja descontado, por considerar que es el método mas apropiado de aplicar segun las diferentes
teorias estudiadas, ya que este se basa en las proyecciones a futuro lo que permite conocer el
valor de la generacion de flujos en el tiempo. Se realizara analis de los estados financieros
aplicando las razones financieras para conocer la situacién actual y el comportamiento de los
ultimos dos afios de esta, asi como un analisis FODA para conocer las fortalezas, oportunidades,

debilidades y amenaza, como es el entorno de la financiera y sus principales competidores.
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222 ANTECEDENTES DE METODOLOGIAS

Desde la perspectiva histérica, cabe afirmar, al menos en la historia moderna, que uno de los
pioneros en los temas de valoracion de empresas mediante los flujos de caja, fue John Burra
Williams (1899 - 1989), quien fue uno de los primeros economistas en considerar los precios de
las acciones determinadas por “valores intrinsecos” y en este papel fue el fundador y quien
desarroll6 el analisis fundamental. Se le conoce en especial por su texto escrito en 1938 “Thor of
Investimento”, basado en su tesis doctoral, la cual fue de las primeras en articular la teoria de los
flujos de caja descontados para la valoracion y en particular la valoracién con base en los
dividendos. (Santibafiez, 1997)

El Método de Descuento Flujos de Caja

Irving Fisher (1867-1947), el primer gran economista estadounidense y autor de La Teoria del
Interés (1930), definia magistralmente la relacion entre el valor de los activos (a los que
denominaba bienes de capital) y las rentas que éstos producen: «Parece que la renta tiene que
derivarse del capital y, en cierto sentido, es asi. La renta se deriva de los bienes de capital. Pero el
valor de la renta no deriva del valor de los bienes de capital. Al contrario, el valor del capital
deriva del valor de la renta. (...) Hasta que no sepamos cuanta renta derivara de un bien de capital
no podremos hacer una valoracion de éste. Es verdad que la cosecha de trigo deriva de la tierra
que lo produce, pero el valor de la cosecha no depende del valor de la tierra. Por el contrario, el
valor de la tierra depende del valor esperado de sus cosechas.» Esta idea de Fisher es la que se
aplica diariamente para calcular el valor de los activos que se intercambian en los mercados de
renta fija. (Fernandez, 2001)

Razones para valorar las Empresas

Segun informe de Valoracion de empresas de la Universidad Nacional del Callao: La
valoracion esta dirigida a los gestores de la empresa y no para determinar su valor para una
posterior venta. Los objetivos de estas valoraciones pueden ser los siguientes:

e Conocer la situacion del patrimonio
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e Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos
e Establecer las politicas de dividendos

e Estudiar la capacidad de deuda Reestructuracion de capital Herencia, sucesion,

etc.

Las razones estan motivadas por la necesidad de comprobar y demostrar el valor de la empresa
ante terceros. Normalmente se tiene la finalidad de vender la empresa o parte de ella, realizar
operaciones de MBO 3 (“Management Buy Out”) y LBO 4 (“Leveraged Buy Out”), solicitar
deuda o para fusiones y adquisiciones. (UNAC, 2011)

En el caso de COFINTER las razones para valorar esta no son para venta, fusion o
adquisicion, se hace a requerimiento del consejo administrativo con la finalidad de conocer la
situaciéon financiera de la empresa y el valor econdmico de esta, orientada a la toma de

decisiones estratégicas.

2.2.3  ANALISIS CRITICOS DE LAS METODOLOGIAS A EMPLEAR

Existen muchos enfoques y métodos para valuar empresas de acuerdo a los diferentes
autores; segun (Lucas, 2007): “La literatura existente ha relacionado siempre el valor de la
empresa con cuatro temas fundamentales: los objetivos de la empresa, la estructura financiera, la

politica de dividendos y, mas recientemente, el tamafio”

En la década de los 60’s la Economia Financiera comenz6 a asumir un enfoque normativo y
analitico y Solomon proporcion6 una trilogia de cuestiones basicas en la administracion
financiera de la empresa: dimension empresarial, seleccion de inversiones (Capital Budgetting) y
obtencion de financiacion adecuada y al menor coste para éstas. Estas tres cuestiones estan
estrechamente relacionadas con la problemética de la valoracion de empresas. (Batres, 2013)
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La valoracion es un proceso subjetivo, en la medida que se deben emitir opiniones y
juicios de valor ya sean que estén suficiente o insuficientemente fundamentados, por lo que es

comun que se puedan determinar multiples valores para una misma empresa.

De acuerdo con Lopez y De Luna (2001, pp. 3): “Una valoracion correcta es aquella que
esta bien fundamentada técnicamente, y se basa en supuestos razonables o correctos, teniendo en

cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la valoracion”

“Estos autores también plantean que el componente subjetivo de cualquier valoracion
econOmica se articula a través de la respuesta adecuada a las siguientes preguntas: valorar para
que, valorar para quién y valorar en qué circunstancias” (Valverde Gallegos & Villacis Molina,

2014).

En contraste con las interrogantes del parrafo anterior la financiera “COFINTER” se

valorara con la finalidad de estimar el valor intrinseco de esta tanto para sus propietarios como

sus accionistas, para evaluar la calidad de gestion realizada por los administradores en relacion al

plan de trabajo anual y los objetivos propuestos.

2.2.3.1 PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

1. Métodos Contables: Es el método especifico de la contabilidad y consiste en una serie de

premisas que permiten someter a observacion la realidad economica.
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Ventajas:
e Son faciles de estimar y usar.
e Algunas personas tienen inclinacion a valores contables porque se pueden
justificar con documentos.
e Realizan una valoracion estatica de la empresa.
Desventajas:
e No consideran el futuro esperado
e No consideran el valor del dinero en el tiempo, los flujos que se generardn a

futuro, el riesgo y la tasa de costo de capital como el costo de oportunidad.

Basados en la plusvalia: Son métodos hibridos que tratan de combinar valores contables
(o de costo de reposicion) con una determinada plusvalia, la cual se calcula de diferentes
formas.
Ventajas:

e Se usaen forma indistinta, tasas de interés con y sin riesgo.

e Mezclan lo estatico con lo dinamico.
Desventajas:

e Se trata mas bien de intentos para justificar un precio que se quiera hacer

prevalecer en una negociacion.

Basados en utilidades o dividendos: Son métodos dinamicos debido a que prescinden

del valor sustancial y se fijan solo en el valor de los beneficios o utilidades, y de los

dividendos.
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Ventajas:

Es més (til para empresas grandes que pagan dividendos

Desventajas

No se utiliza para Pymes.

Descuento de Flujo de Fondos: EI método asemeja la valoracion de la empresa a la de

un activo financiero en el mercado de valores en que el precio de transaccion de dicho

activo, se fundamenta en los flujos de caja futuros que brindara al inversionista,

descontado a la tasa de mercado relevante.

Ventajas:

Son métodos de valoracion sofisticados, que toman en consideracion variables
clave de los negocios tales como los flujos de caja, el crecimiento y el riesgo.
Estima el valor intrinseco que no es afectado por las variaciones relativas del
mercado consiguiendo en principio estimaciones mas precisas a largo plazo..

Con hipotesis precisas un DCF resultaria en mejores estimaciones que cualquier
valoracion relativa. Incluso (especialmente) en el caso de empresas de reciente
creacion y de elevado crecimiento e incertidumbre, esta caracteristica supone un
punto a favor de esta metodologia.

Basado en flujos de caja y en el valor actual de mercado, el DCF puede ser
utilizado para calcular la tasa de descuento implicada en un negocio.

El DCF proporciona herramientas para mitigar el efecto, también presente en

otros metodos de valoracion, de la sensibilidad a las suposiciones de crecimiento
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a largo plazo, permitiendo el uso de suposiciones de crecimiento de valor afiadido
a largo plazo iguales a cero.

e Utilizando la metodologia del DCF, es posible llevar a cabo analisis de escenarios
que permitan estudiar el impacto en el valor de la empresa de factores no
sistematicos y especificos de la compafia. Esto es sin duda una de las

herramientas de analisis mas poderosas.

Desventajas:

e Se deben realizar demasiados supuestos con el fin de obtener una valoracion precisa.

e La cronologia de los flujos de caja y la tasa de descuento estan sujetas a repentinos
cambios que hacen que pequefios errores cometidos produzcan desviaciones
importantes en el valor de la empresa.

e La formulacion simplificada de este método puede expresarse como el sumatorio de
los flujos de caja actualizados del periodo de prevision explicito mas el valor residual

también actualizado.

e Las magnitudes y la cronologia de los flujos de caja, asi como la tasa de descuento,
estan sujetos a repentinos cambios. Un pequefio error en las predicciones de los
atributos de los flujos de caja y de la tasa de descuento tendria un efecto considerable

en el valor resultante.

Segun la extensa literatura que se ha escrito por diferentes autores e
investigadores referentes a la valoracion de empresas no existe un modelo exacto para

fijar el valor intrinseco de una empresa todos tienen sus ventajas y desventajas, ademas
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que en la realizacion de estos analisis de la misma forma influye el conocimiento técnico
del que estd valorando, las diferentes variables que se tomen en cuenta a la hora de
realizar las proyecciones a futuro de los flujos de caja y el conocimiento general de la

empresa.

224 METODOS A APLICAR EN VALORACION DE COFINTER

Formato de Valuacién

En base a las caracteristicas de cada método de valoracion y el rubro de la empresa a

valorar, para la financiera COFINTER, el método apropiado segun las teorias e investigaciones

existentes son de Flujo de Caja descontados, adicionando el valor residual, el valor de la empresa

se obtendra aplicando la formula siguiente:

Ecuacion 1: Flujo de caja

L L . L SR L B L
(1+K) (1+K) (1+K) (1+K)n
Donde:
Donde:
Fn = Flujo de caja libre de la empresa
K = Tasa de Descuento
VRn = Valor Residual al final del periodo de valoracion
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Periodo de valoracion

>
1

Valor Residual: El valor residual se calcula con una nueva valoracién en el ultimo
periodo de la proyeccion en el cual se asume que la compafiia seguiria funcionando a

perpetuidad, cuya formula se presenta a continuacion:

Ecuacién 2: Valor Residual

_ FCLn=(1+g)

CPPC—g
Donde:

FCLn = Ultimo valor por flujo de caja proyectado
CPPC = Tasa de Costo Promedio Ponderado de Capital
g = Tasa de Crecimiento

(Allen, Myers, & Brealey, 2010).

El costo de capital: es el costo de capital de una inversion en toda la empresa.
Generalmente, se calcula como un costo promedio ponderado de capital, es decir, la tasa de
rendimiento promedio exigida por los inversionistas en la deuda y los titulos de capital propio de
la empresa. Pero aqui debemos sefialar una: el interés que paga una empresa por el
endeudamiento se puede deducir de su ingreso gravable. Asi, el costo de la deuda después de
impuestos es rD (1 - Tc), donde Tc es la tasa marginal corporativa de impuestos. Cuando las
compafiias descuentan un proyecto de riesgo promedio, no usan el costo de capital como lo

hemos calculado, sino el costo de la deuda después de impuestos para calcular el costo promedio
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ponderado del capital después de impuestos 0 WACC o Costo Promedio Ponderado de Capital

(CPPC):

Ecuacion 3: Costo Promedio Ponderado de Capital

CPPC = (E/V) x RE + (D/V) x RD x (1 - TC)

Donde:

E = Equity (Capital contable)
\ = Valor de mercado

RE = Retorno esperado

D = Deuda

RD = Tasa de la Deuda

TC = Tasa de impuestos

Ademas de la aplicacion del método de valoracion se realizara analisis de los Estados
financieros mediante la utilizacion de las diferentes razones financieras, como ser: Razones de
liquidez, Razones de endeudamiento, Razones de rentabilidad y razones de cobertura. Estas nos
permiten hacer comparaciones entre los diferentes periodos econdémicos de la institucion para
conocer cudl ha sido el comportamiento de esta en los Gltimos dos afios y al mismo tiempo nos
complementara el conocimiento para realizar la proyeccion de flujos en los siguientes cinco

anos.
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El método de mayor aplicacidn por los expertos serd el basado en el descuento de flujos de
fondos, su acertado uso obedece al concepto de considerar la empresa como una organizacion
generadora de fondos, en consecuencia, debe ser valorada como un activo financiero que posee un
valor presente bajo determinadas condiciones. (Terra, 2008)

Si bien es cierto que el método de valoracion de flujo de caja descontada presenta algunas
desventajas y limitaciones como ser: las proyecciones en los flujos futuros, el calculo de la tasa
de descuento y el valor residual, se aplicara la metodologia considerando todas las variables que

puedan influir en la estimacion correspondiente.

El método de valoracion de Flujo de caja descontado estima el valor intrinseco de la
empresa, pero se deben tomar en cuentan todas las variables del mercado, para obtener
estimaciones mas precisas en el largo plazo. Este método nos permite realizar andlisis
considerando varios escenarios, 1o que nos proporciona confianza en los resultados obtenidos, y

poder tomar las decisiones acertadas para incrementar la riqueza de la institucion.

2.25  ANALISIS COMPETITIVO

El analisis competitivo es un proceso que consiste en relacionar a la empresa con su
entorno. El anélisis competitivo ayuda a identificar las fortalezas y debilidades de la empresa, asi
como las oportunidades y amenazas que le afectan dentro de su mercado objetivo. La
competencia esta integrada por las empresas que actian en el mismo mercado y realizan la
misma funcién dentro de un mismo grupo de clientes con independencia de la tecnologia

empleada para ello.
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“Con respecto al analisis de la situacion, de la cual partimos para la realizacion del
proceso de planificacion estratégica, y del que podremos determinar las oportunidades y

amenazas, debilidades y fortalezas de la organizacion” (Mufiiz, 2016).

Asi mismo para dar a conocer el entorno de COFINTER se realizard un analisis de los
principales competidores y de la matriz de anélisis Foda como una herramienta auxiliar para

conocer la situacion de la empresa y su capacidad competitiva.

2.3  CONCEPTUALIZACION

Banco Central de Honduras: Es el responsable de formular y dirigir la politica

monetaria del pais.

Comisién Nacional de Bancos y Seguros: Es la encargada de velar por la estabilidad y

solvencia del sistema financiero.

El sistema financiero: Es un conjunto de instituciones relacionadas directa e
indirectamente entre si, dedicadas al servicio de la intermediacion financiera, consistente en la
realizacion habitual y sisteméatica de operaciones de financiamiento a terceros con recursos
captados del publico en forma de depositos, préstamos u otras obligaciones, independientemente
de la forma juridica, documentacion o registro contable que adopten dichas operaciones (BCH,

2017)
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Encaje legal: Es aquella fraccion del total de los depdsitos recibidos por las instituciones
del sistema financiero, que es mantenida como reserva en caja y depdsitos en el Banco Central,
con el fin de poder responder a los retiros de dinero que realicen los depositantes o a cualquier

contingencia imprevista.

Indice de Adecuacion de Capital: Es el cociente que resulta de dividir el volumen de
los recursos propios (capital primario més capital complementario) entre la suma de los activos

ponderados por riesgo. (CNBS, 2004)

Indice de Precios al Consumidor (IPC): mide el costo de una canasta de bienes y
servicios de consumo a precios de mercado, en relacion con el costo de dicha canasta en un afio

base dado. (Samuelson & Nordhaus, 2010)

Indice Mensual de Actividad Econémica: Este indice provee valiosa informacion para
el sequimiento de los objetivos y metas establecidos para la politica econémica del pais. Al ser
un indicador dinamico, su objetivo no es medir en cada momento del tiempo la magnitud del
total de la produccion de un pais, si no que Unicamente el de obtener una estimacion de su

tendencia o trayectoria en un periodo determinado (BCH, 2017).

Inflacion: Aumento sostenido y generalizado de los indices de precios.

Intermediarios Financieros: Se les llama a las instituciones que proveen servicios y

productos financieros. Los intermediarios financieros mas importantes son los bancos
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comerciales, que toman depdsitos de las familias y otros grupos, y los prestan a las empresas y a
otros que necesitan tales fondos; los bancos también “crean” el producto especial conocido como

dinero (Samuelson & Nordhaus, 2010).

IPM: Instituto de Prevision Militar; institucion de seguridad social que da cobertura a los
miembros pertenecientes a la Secretaria de Defensa, Secretaria de Seguridad y Cuerpo de

Bomberos.

La matriz de analisis DAFO O FODA: es una conocida herramienta estratégica de
analisis de la situacion de la empresa. La matriz de analisis DAFO permite identificar tanto las
oportunidades como las amenazas que presentan nuestro mercado, y las fortalezas y debilidades

que muestra nuestra empresa. (Espinosa, 2013)

LBO: La empresa es adquirida por una gran cantidad de deuda (Leveraged =

apalancamiento). (UNAC, 2011)

MBO: Son operaciones financieras que implican la transferencia de la propiedad o del
control de una empresa a un grupo de personas y entidades, entre las que figuran con caracter

relevante directivos, gestores o empleados de la misma. (Jiménez, 2017)

Metodo de flujo de caja descontados: Este método busca predecir en el presente una

corriente de flujos monetarios de entrada y de salida durante la vida probable de la empresa o un
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proyecto, que posteriormente se descuentan a la tasa de costo de capital de la empresa, reflejando

asi el valor del dinero en el tiempo y el grado de riesgo de los flujos. (Parra, 2013)

Producto Interno Bruto: Es el valor total de la produccion corriente de bienes y
servicios finales dentro del territorio nacional, dentro de un periodo dado, normalmente un

trimestre o un afio. (Larrain B. & Sachs, 2002)

Programa Monetario: Es un instrumento utilizado por el BCH, con el objetivo de
orientar y divulgar las estrategias y medidas de politica que se pretende implementar en un
horizonte de corto y mediano plazo, con el propdsito de cumplir con los objetivos establecidos en

su propia Ley. (BCH, Banco Central de Honduras, 2017)

Rentabilidad: Estimar la rentabilidad de una inversién supone conocer si ganaremos
dinero en ella, es decir si el flujo de caja obtenido compensa todos los egresos hechos sea por

inversion o costos; si esto se da, podemos decir que una inversion es rentable (Leon, 2007)

Sistema Financiero: Es un conjunto de instituciones relacionadas directa e
indirectamente entre si, dedicadas al servicio de la intermediacion financiera, consistente en la
realizacion habitual y sisteméatica de operaciones de financiamiento a terceros con recursos
captados del publico en forma de depdsitos, préstamos u otras obligaciones, independientemente
de la forma juridica, documentacion o registro contable que adopten dichas operaciones. (BCH,

Banco Central de Honduras, 2017)
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Tasa de Descuento: Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de caja

futuros.

Tasa de inflacion: Tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en una economia

durante un periodo especifico.

Tasa Interna de Retorno (TIR): Tasa de rendimiento sobre una inversion de activos.

Tasa libre de riesgo: La tasa de cero riesgos, o tasa libre de riesgo, es un concepto
tedrico que asume que en la economia existe una alternativa de inversion que no tiene riesgo para
el inversionista. Este ofrece un rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo
determinado, donde no existe riesgo crediticio ni riesgo de reinversion ya que, vencido el

periodo, se dispondra del efectivo.

Valoracion de Empresas: Es el proceso mediante el que se busca cuantificar los
elementos que constituyen su patrimonio, su actividad, su potencial o cualquier otra

caracteristica relevante y es una actividad tipica de los economistas (UNIZAR, 2016).

Valor Actual Neto (VAN): Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efectivo de un

proyecto descontados a una tasa de interés dada.

Valor de Mercado Agregado (MVA): Es la diferencia que resulta entre el valor de

mercado de una empresa menos la suma de todos los reclamos de capital sobre la misma.
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Valor Intrinseco: Valor real de una empresa o de un activo basado en una percepcion
subyacente de su verdadero valor que incluye todos los aspectos del negocio, tanto en términos

de factores tangibles e intangibles (Enciclopedia Financiera, 2017).

Valor Residual: Es el valor atribuido al negocio a partir del ultimo periodo
especificamente proyectado. Se podria definir como una renta perpetua. En la practica se suele
calcular mediante la actualizacién de los flujos esperados a partir del final del horizonte temporal

utilizado en las previsiones, con lo que se estaria considerando una renta infinita.

WACC: Weight Average Cost of Capital o costo promedio ponderado de capital (CPPC)

tasa utilizada para descontar los flujos de caja libre.

24 MARCO LEGAL

La corporacion Financiera COFINTER como toda institucion financiera esta siendo

regulada y supervisada bajo las leyes y reglamentos que los entes reguladores emitan para el

buen funcionamiento de las operaciones financieras que se mencionan a continuacion:

a) Constitucion de la Republica de Honduras

ARTICULO 245.- El Presidente de la Republica tiene la adminsitracion general del

Estado; son sus atribuciones: 1.-..... 2.-...... 3. 4-....... Bl [ T 8.-
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....... ; 31.- Ejercer vigilancia y control de las Instituciones Bancarias, Aseguradoras y
financiera por medio de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, cuya integracion y
funionamiento se regird en virtud de una ley especial y nombrar los presidentes y

viceprecidentes de los Bancos del Estado, conforme a la Ley;

b) Ley de instituciones del sistema financiero

ARTICULO 1. La presente ley tiene como objetivo regular la organizacion, constitucion,
funcionamiento, fusion, transformacion y liquidacion de las instituciones del sistema financiero.

Declérase la intermediacion financiera como una actividad de interés publico.

ARTICULO 2. Las personas juridicas, nacionales o extranjeras, domiciliadas en
Honduras, que se dediquen en forma habitual y sistemética a la intermediacién financiera y que,
por lo tanto, realicen operaciones de préstamo o inversidn con recursos obtenidos del publico en
forma de depdsitos, bonos, titulos, préstamos y otras obligaciones, seran consideradas como
instituciones del Sistema Financiero.

Lo no previsto en las leyes, reglamentos y resoluciones mencionadas quedara sujeto a lo
prescrito por el Cédigo de Comercio y, en su defecto, por las demas leyes vigentes en la

Republica (CNBS, 1995).

c) Banco Central de Honduras (BCH)

Es la entidad que tiene por objeto velar por el mantenimiento del valor interno y externo

de la moneda nacional y propiciar el normal funcionamiento del sistema de pagos. Con tal fin,
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formulara, desarrollara y ejecutara la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais, que sean
maés favorables para el desarrollo de la economia nacional. En los Articulos No. 2, 16 y 54 de la
Ley del Banco Central de Honduras, se establece el compromiso que tiene esta institucién con
respecto a los sistema de pagos, aspecto que se recoge en su Mision Institucional, la cual sefiala
que: “En el Banco Central de Honduras somos responsables de velar por el mantenimiento del
valor interno y externo de la moneda nacional y el buen funcionamiento y estabilidad de los

sistemas financiero y de pagos del pais”. (BCH, 2017).

d) Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS)

Es una entidad desconcentrada de la Presidencia de la Republica, con independencia
funcional, presupuestaria y facultades administrativas suficientes para asegurar y la habilidad
técnica y financiera necesaria para el cumplimiento de sus objetivos. La Comision supervisara
las actividades financieras. Estos dos entes financieros regulatorios tienen en comun la
supervision, regulacién y el apoyo al sistema financiero nacional de Honduras. ES importante
aclarar que las actividades de ambas entidades no son excluyentes sino mas bien
complementarias, pero cada una dentro del &mbito de accién y atribuciones que sus propias leyes

orgénicas les confiere. (CNBS, 2017).

e) Ley de seguros de depdsitos en instituciones del sistema financiero

ARTICULO 1. Créase el Seguro de Depositos a que se refiere el Articulo 41 de la Ley de

Instituciones del Sistema Financiero, contenida en el Decreto No. 170-95 de fecha 30 de octubre
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de 1995; como un sistema de proteccidn al ahorro, para garantizar la restitucion de los depositos
en dinero efectuados por el publico en los bancos privados, en las asociaciones de ahorro y
préstamo y en las sociedades financieras debidamente autorizadas que hayan sido declaradas en
liquidacion forzosa, de conformidad con la Ley.

ARTICULO 3. Los bancos privados, las asociaciones de ahorro y préstamo, las
sociedades financieras y las sucursales de los bancos privados extranjeros que estén debidamente
autorizadas para captar recursos del publico, realizaran obligatoriamente, aportes econémicos con

el objeto de contribuir a la constitucién del Seguro de Depdsitos.
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA

En este capitulo se muestra el disefio de la investigacion, tipo de enfoque, instrumentos,
alcance y fuentes de informacion necesarias para la realizacion de este estudio estadistico

aplicado a la valoracion de COFINTER, mediante el método de flujo de caja descontados.

3.4  CONGRUENCIA METODOLOGICA

Esta parte de la investigacion busca la interrelacion y la cohesion entre el planteamiento
del problema que es lo primero que busca el investigador resolver y la metodologia a utilizar que

demuestra el como lo va a resolver.

341 LAMATRIZMETODOLOGICA

La matriz metodoldgica permite exponer de forma general el proceso de la investigacion
para garantizar que cada una de las variables dependientes e independientes se correlacione entre
si, haciendo congruencia con el titulo, el problema de investigacion, las preguntas, y objetivos de

investigacion. Esta ratifica la relacion entre las partes del procedimiento y la metodologia a usar.
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Tabla 5: Matriz Metodoldgica

] Pregunta de Objetivo Variable
Titulo Problema | . L — - -
Investigacion General Especifico Independiente Dependiente
¢Cual es la
situacion L
Lo _ Conocer la situacion
economica y | - peterminar el econémica y N -
financiera de valor financiera d Situacién econdmica
COFINTER Ami inanciera de altimos tres periodos
/ durante | economico de | COFINTER durante
¢Cudlesel | dUraNt€ 105 1 |3 Corporacién | |os gltimos periodos.
Valoracién valor Gltimos Financiera
dota | economico | Periodos? | corINTER Valor
Corporacién dela | cualesla mediante el | Realizar un analisis actualizado
Financiera Corporacid situacion método dg flujo de los estados de la 3
Internaciona | _. M. econdmica de de caja financieros para | Situacion econémica | Corporacion
LS. A Flnancn_era COFINTER descontado, determinar la actual Flnanc_lera
"COEINTE Internacion enla para Ia_\ tpma de | sjtuacién econémica Internacional,
R" al, S.A. actualidad? decisiones en la actualidad. SA.
(COFINTE estratégicas en
R)? ¢Cuél es la busca del c I
capacidad desarrollo y Onoci(fjl’ da
competitiva | crecimiento de capacida Capacidad
| competitiva de la .
de la empresa a empresa. competitiva
empresa en el sector
en el sector fi .
e inanciero.
financiero?
Fuente: Elaboracion propia
3.4.2 CORRELACION DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO.
Para desarrollar este proyecto de investigacion se requiere  establecer el nivel de

conectividad de las variables planteadas, y proporcionar de manera organizada la relacion entre

el titulo del proyecto, el problema, las preguntas de investigacion, los objetivos tanto general

como especificos, las variables independientes y por Gltimo la variable dependiente, de esta

forma se entrelazan los elementos de manera lineal como lo explica el enfoque cuantitativo.

Para lo cual se ha hecho un analisis; focalizando las variables de la manera siguiente:
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Variable dependiente
e Conocer el valor econdmico de la Financiera mediante analisis sintetizado de la situacion

de la financiera en afios anteriores y proyeccion de flujos futuros descontados.

Variable independiente: Situacién econdmica afios anteriores

e Un analisis de los 3 periodos anteriores

Variable independiente: Situacién econdmica actual

e Un andlisis sintetizado de la situacion actual de la corporacion y su entorno.

Variable independiente: Capacidad competitiva
e Se busca obtener cual es la capacidad competitiva de la empresa en el sector financiero

del pais.

Se puede observar que, con las herramientas principales de este estudio, cada una

de ellas forma parte primordial de la variable dependiente.

3.4.3 DEFINICION OPERACIONAL DE LAS VARIABLES

En esta investigacion analizaremos los Estados Financieros de COFINTER con la

finalidad de conocer la situacion econémica en los ultimos afios, asi como su valor actual y

capacidad competitiva.
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Variable: “Una variable es una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es

susceptible de medirse u observarse” (Sampieri, 2010).

En el siguiente diagrama se muestran las variables Independientes como la

dependiente.

EstadosFinancieros
2014a2016 .. ..
Situacion
economica aiios
anteriores
Razones
Fiancieras
Estados
Fimancieros
actualizados . .. 7 s r
Situacién Valoracion de
economica actual
Cofinter
Flujos descontados

Competencia del
mercado

Capacidad
competitiva

AnadlisisFoda

Figura 3. Definicion Operacional de las Variables
Fuente: Elaboracion propia

En esta investigacion la variable dependiente identificada es la valoracion de
COFINTER, que nos conduce a conocer la situacién econémica y la capacidad competitiva de la
empresa con la finalidad de poder tomar decisiones acertadas.

Las variables independientes identificadas y que afectan de manera directa la valoracion

de la financiera son:
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e Situacion econdémica de la empresa en periodos anteriores
e Situacion econdémica de la empresa en la actualidad

e Capacidad competitiva

35 ENFOQUEY METODOS

Para poder establecer una apropiada Metodologia de la Investigacion y aplicarla al
siguiente proyecto se ha establecido como principal enfoque el cuantitativo, con base en el
analisis de datos de los estados financieros de COFINTER correspondientes a los afios 2014,
2015 y 2016, este ultimo seréa el esencial para efectuar la valoracion de la empresa, aplicando el
método de flujo de caja descontado.

El disefio a utilizar en esta investigacion sera el no experimental, ya que no
manipularemos las variables, solamente las investigaremos a través de informacion obtenida de
varias fuentes, como ser: estados financieros de los ultimos periodos, estadisticas, antecedentes e
historia de la empresa, etc. Mediante busqueda en los sitios web, libros, revistas, realizacion de
entrevista entre otros. Con lo que se pretende obtener informacion suficiente para poder

desarrollar el andlisis y valoracion de la financiera COFINTER.

3.6 MATERIALES

Los materiales que se utilizaron fueron los siguientes:
a) Estados financieros de la Financiera.

b) Libros de texto del CRAI (UNITEC), libros en la web, material de revista.
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c) Pégina oficial de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros y del Banco Central de

Honduras.

3.7 DISENO DE LA INVESTIGACION

Enfoque y Método de Ia
investigacion

Enfoque de investigacion |
Cuantitativo

Método no experimental

Instrumento de investigacion

+ Paginas Web
sEntrevistas

Resultados y Analisis

Figura 4: Disefio de la investigacion
Fuente: Elaboracién Propia

3.7.1 POBLACION

Para este proyecto de investigacion se centraliza en los datos obtenidos de las fuentes

oficiales, COFINTER, CNBS y BCH, entre otros. En su contexto general comprende el sistema

Financiero y particularmente las sociedades financieras de Honduras.
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3.7.2  UNIDAD DE ANALISIS

Para analizar la investigacion se evaluaran los datos obtenidos de sitios Web como ser la
CNBS, BCH, entre otros, asi como de la Empresa COFINTER, especificamente los Estados
Financieros que nos serviran de base para la proyeccion de los flujos de caja para la valoracion
de la financiera, asimismo utilizaremos algunos antecedentes existentes de investigaciones
previas. Se analizara la situacion econdmica de afios anteriores y la actual, en base a flujos

descontados.

3.7.3 TECNICAS DE INSTRUMENTOS APLICADOS

3.7.3.1 INSTRUMENTOS

Para recopilar la informacion se utilizaran los siguientes instrumentos:

e Entrevista, dirigida al personal a nivel estratégico de COFINTER, con la finalidad de
conocer la situacion actual de la financiera y algunas medidas estratégicas aplicadas para
contribuir a la generacién de valor de la misma. Anexo No.1.

e Informacion obtenida de diferentes archivos, por medio de revision de material en
paginas Web y fisicos, segin datos incluidos en el marco tedrico. Mismas que se
utilizaran en el andlisis para conocer la situacion actual de financiera, asi como su

evolucion historica.
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3.7.4  PROCEDIMIENTOS

La presente investigacion se ejecutd de la manera siguiente:

e En primera instancia se solicita entrevista con el Gerente General de COFINTER, se
explica el trabajo a desarrollar, cual es la finalidad de este. Para lo que se prepara una
serie de preguntas que posteriormente se utilizaran para hacer el andlisis de cada

respuesta.

e Consecutivamente con la informacidn recolectada y seleccionada en el marco teorico,
para poder plasmarla se procede a aplicar los respectivos analisis con la finalidad de
cumplir el objetivo propuesto en esta que es la valoracion de la empresa COFINTER,

segun la metodologia seleccionada.

3.8 FUENTES DE INFORMACION

3.8.1 FUENTES PRIMARIAS

° Estados Financieros de COFINTER.

° Entrevista con el Gerente General de COFINTER.

3.8.2 FUENTES SECUNDARIAS

Se obtuvo informacion de diferentes fuentes secundarias como ser:
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o Informes de las diferentes paginas web oficiales, como las de BCH, CNBS, libros,

revistas y otros estudios y tesis realizadas sobre valoracion de empresas.

3.8.3 LIMITANTES DEL ESTUDIO
Las limitantes encontradas es el acceso a obtencion de la informacion actualizada,
en los sitios oficiales del pais, otra limitante es la obtencion de entrevista con las

autoridades de COFINTER.
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CAPITULO IV. RESULTADOSY ANALISIS

44  ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

La Corporacion Financiera Internacional, S.A., fue fundada el 21 de agosto de 1991
mediante escritura publica e inscrita en el Registro de la Propiedad Mercantil No. 39 tomo 255

en Tegucigalpa, M.D.C. el 17 de septiembre de 1991.

“Fue legalizada mediante Resolucion No. 273-8/99 del 12 de agosto de 1999 del
Directorio del Banco Central de Honduras, que autorizé a la Sociedad COFINTER, S.A. para

operar como una sociedad financiera” (COFINTER, 2017).

La estructura accionaria esta constituida de la siguiente manera:

Tabla 6: Estructura Accionaria

%

ACCIONISTAS PARTICIPACION
IPM 92.19%
CEMENTOS ARGOS HONDURAS, S.A. 6.18%
FUSAMI 0.98%
IBSA 0.65%

Fuente: Elaboracion propia, COFINTER 2017.

La finalidad de esta empresa es el otorgamiento de créditos, el descuento de documentos,

correduria de titulos valores y acciones, mandatos e intermediacion financiera y cualquier otra
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actividad que le permitan sus estatutos y la ley. La sociedad financiera tiene su domicilio en la

Ciudad de Tegucigalpa, M.D.C., Honduras, C.A. y cuenta con una sucursal en San Pedro Sula.

4.5

VISION Y MISION

MISION

VISION

nuestros clientes

Proveer recursos financieros a través
de préstamos directos y/o indirectos
para satisfacer las necesidades de

Prestar servicios de intermediacion
financiera de la més alta calidad,
alcanzar el liderazgo en el mercado y
proporcionar a nuestros accionistas

una justa retribucién por su inversién

Figura 2: Vision y Mision
Fuente: (COFINTER, 2017)

4.6 ESTRUCTURA DE LA FINANCIERA
ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS
COMITE
EJECUTIVOS *‘
GOBIERNO CONSEJO DE
CORPORATIVO ADMINISTRACION COMISARIO
COMITE DEL AUDITOR
SARL [~ INTERNO
ASISTENTE
GERENTE GENERAL AUDITORIA
|
SUB. GERENTE
JEFEDE JEFEDE JEFEDE OFICIAL DE JEFE DE UNIDAD DE JEFEDE
RRHH. CREDITOS OPERACIONES CUMPLIMIENTO RECUPERACIONES RIESGOS INFORMATICA

Figura 3: Estructura de la Empresa
Fuente: (COFINTER, 2017)
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4.7  ANALISIS ECONOMICOS FINANCIERO DE COFINTER

Este analisis tiene por objeto conocer la situacion econdémica financiera de la empresa en

general, se presentaran los periodos desde 2014 al 2016.

471 ESTRUCTURA ECONOMICA - FINANCIERA DE COFINTER

La siguiente figura nos muestra la composicion de la estructura financiera de
COFINTER, el porcentaje que representa el patrimonio neto y el exigible sobre el total de
patrimonio neto, a diciembre de 2016, con el objetivo de establecer el peso correspondiente,

procedente de los recursos propios y el de financiacion.

Tabla 7: Estructura Econdmica - Financiera de COFINTER

Fuente Valor en Miles %
Capital propio L. 177,174.30 39%
Depésitos a Plazo 255,188.51 | 56.44%
Préstamos 19,742.05| 4.37%
Total L. 452,104.85 100%

Fuente: Elaboracion propia
Datos: COFINTER

Como podemos observar la estructura de capital estd conformado por 39.19% de recursos
propios y 60.81% de deuda, el mayor porcentaje lo constituyen los recursos por financiacién
ajena, esto debido al rubro de la institucion que es la intermediacién financiera, su actividad
principal es otorgamiento de créditos y al mismo tiempo captar fondos del pablico para el

financiamiento de estos.
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“La estructura de capital optima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo
financiero de la empresa y el rendimiento de modo tal que se maximice el valor de la empresa”

(Paz, 2010).

472 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA “COFINTER”
Este nos muestra la situacion financiera de la empresa, sus inversiones (Activos) y como los ha

financiado (Pasivo).

Tabla 8: Estado de Situacion Financiera

CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
De 2014 a 2016
En Miles de Lempiras

2014 2015 2016
CUENTAS Total Var(i)acién Total Variacion Total Variacion
% %
ACTIVO 445,131.4 528,627.0 629,725.8
Disponibilidades 12,616.7 36% 23,002.3 98% 37,487.9 65%
Caja
Depésitos en el Banco Central 9,460.0 17% 12,340.2 30% 31,857.1 158%
Depoésitos en Bancos Del Interior 3,156.7| 173% 10,662.1] 399% 5,630.8 -46%
Inversiones 49,906.0 -4% 57,316.1 15% 43,937.3 -22%
En Entidades Oficiales 49,905.0| 56,525.0 13,080.0
Acciones y Participaciones 1.0 0% 1.0] 0% 1.0 0%
Otras Inversiones 790.1] 30,856.3
Préstamos, Descuentos y Negociaciones 361,278.8 21% 413,832.0 15% 517,573.9 25%
Vigentes 343,398.4 20% 398,979.6 16% 499,501.8 25%
Atrasados 15,757.6) 50% 13,955.7 -11% 17,943.9 29%
Vencidos 552.6) 7% 575.0) 4% 64.2 -89%
Créditos Refinanciados 1,570.2] 38% 321.7 -80% 63.9| -80%
Intereses por Cobrar 360.6 -49% 360.0 0% 513.7 43%
Activos Eventuales 435.2 84% -100%
Activos Fijos 4,423.2 24% 4,963.6 12% 6,872.3 38%
Cargos Diferidos 6,207.6 -8% 16,556.4 167% 11,995.0 -28%
Bienes en Arrendamiento Financiero
Otros Activos 9,903.4 -25% 12,596.6 27% 11,345.6 -10%
TOTAL ACTIVO 445,131.4 528,627.0 629,725.8
PASIVO 256,230.3 303,237.7 352,988.3
Exigibilidades 164,277.0 220,148.5 270,276.2
Depositos 152,830.4 208,007.7 255,188.5
Dep6sitos a Plazo 152,830.4 14% 208,007.7 36% 255,188.5 23%
Otras Exigibilidades 11,446.6 19% 12,140.8 6% 15,087.7 24%
Obligaciones Bancarias 23,880.3 23,503.2 19,742.0
Préstamos Sectoriales 23,880.3 2% 23,503.2 -2% 19,742.0) -16%
Reservas Técnicas
Créditos Diferidos 9:3 -96% 252.6 2613% 1,657.7 556%
Reservas de Valuacion 33,9253 33,991.9 37,756.1
Reserva para Créditos Dudosos 31,049.8 -48% 30,758.2 -1% 34,009.0 11%
Para Depreciacion de Mueble e Inmueble 2,874.4 17% 3,232.7 12% 3,746.1] 16%
Otras 1.0 0% 1.0 0% 1.0 0%
Reservas Eventuales 34,138.4 32% 25,341.5 -26% 23,556.4 -7%
CAPITAL Y RESERVAS DE CAPITAL 188,901.1 225,389.3 276,737.5
Capital Primario 93,9915 93,991.5 181,165.8
Capital 90,000.0 0% 90,000.0 0% 177,174.3 97%
Reserva Legal 3,991.5 660% 3,991.5] 0% 3,991.5 0%
Capital Complementario 94,909.6 155% 131,397.8 38% 95,571.7 -27%
Utilidades No Distribuidas 31,645.6 116% 87,174.4 175% 45,241.8 -48%
Resultados del Ejercicio 63,264.0 180% 44,223.4 -30% 50,329.8 14%
SUB-TOTAL PASIVO Y CAPITAL 445,131.4 528,627.0 629,725.8
PASIVOS CONTINGENTES
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 445,131.4 0.2| 528,627.0 0.2 629,725.8 19%
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Fuente: Elaboracion propia
Datos: Estados Financieros COFINTER

Principales variaciones del Estado de Situacion Financiera

Se realiz6 un analisis horizontal del Estado de Situacion Financiera de COFINTER,

encontrandose las siguientes variaciones:

e Como se puede observar el afio 2016 en relacion a los afios anteriores la Cartera de
Créditos se increment6 en un 25% asi mismo los intereses por cobrar, lo que indica que
hubo mas colocacion de préstamos por lo que la cuenta de efectivo disminuyo, como
parte de la estrategia de colocacion de fondos que generen rentabilidad para los montos
acumulados en dichos rubros procurando tener en efectivo el minimo necesario. Los
préstamos son otorgados a personas naturales, empleados de empresas gubernamentales
y del sector privado para pequefios deudores comerciales, microcréditos, consumo y
vivienda. Estos préstamos devengan tasas de intereses anual entre el 10% y 24% con
vencimientos entre 24 y 240 meses. Los préstamos por cobrar se clasifican de acuerdo

con las resoluciones emitidas por la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS).

e La empresa a 2016 presenta un incremento en los activos fijos como resultado de
adquisicién de nuevos activos e inversion en las instalaciones, lo que le permitird

brindar un servicio excelente a los clientes de la empresa.

e EIl préstamo sectorial a cargo de COFINTER fue otorgado por Banhprovi para el
otorgamiento de creditos, disminuyo como resultado de las amortizaciones que se hacen

al mismo.
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e Las reservas que se constituyen para créditos de dudoso recaudo, aumentaron en 11% y
se espera poder disminuir esa mora y mantenerla en lo minimo propuesto que es el 3.5%

para cumplir con la normativa de la CNBS.

e EIl capital presenta un incremento como producto de la capitalizacion de utilidades
generadas en afios anterior por la cantidad de L.87.17 millones, que a la vez se refleja en

la disminucion de las utilidades retenidas.

e Las utilidades del ejercicio presentan una variacién positiva con un aumento del 14% en

relacién al afio 2015, cumpliendo con lo requerido por los socios.

e El balance muestra estabilidad en su evolucion, crecimiento principalmente de su activo
mas valioso que es la cartera de créditos, refleja aumento del 20% promedio en los

ultimos 3 periodos.

4.7.3 ESTADO DE RESULTADO O RENDIMIENTO FINANCIERO

Presenta la situacion financiera de una empresa a una fecha determinada, tomando
como parametro los ingresos y gastos efectuados; proporciona la utilidad neta de la

empresa.
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Tabla 9: Estado de Resultados

COFFORACION FINANCIERA INTERNACIONAL 5 4

Cuentas de Es ado de Fesultado
Comparative Diciembre 201 4 - 2016
En Miles de Lempiras
2014 2015 2016
CTENTAS Variacion Variacion Variacion
Tol 0 Total 0 Toital 0
| ERODUCTOS FINANCIEROS 252000 L1%% 1007055 | 11.69% 1256593 | 173%%
INTERESES 92.067.9 1032672 118.774.8
Sobre Disponibilidade s 2022 .20 2307 14.1%% 2548 1040
Sobre Inve rsiones 6.0:03_9 1804 48044 -18504 42008 | -1230%
Sobre Carterade Fréstamos 858616 62046 B81421 14 304 1152292 17404
Préstzmos Hipotacarios w7l 2204 i -T2 TT4E | -10U0%
Prastzmos Fiducirios BLM30 710 S10aT 15304 1113602 15304
Otros Préstzmos 33013 -l0o0%4 317aE -1.504 30042 260
Oriros 0.2 -57.80% 0.0 -00.T0g -1 D0
COMIS IONES 62317 44 408 64384 330 BER4E 3800
GASTOS FINANCIFRO S 185045 -3 50 20,1 402 880 249215 2370
INTERESES 18224 6 -3.00% 107928 B.60 243386 1300
Sobre Depdsitos 2 Plezo 1543 IELE] 183312 D50 3.0687 1580
| Oirz= Oblizaringes L4783 =34 gog L4818 -11%% 12718 | -1300%
| COMISIONES 2700 Algeg 2384 20,904 702 710§
OTROS GASTOS £ DIV 20 | EDIV/D! 46 | 4860
FES UL TADD FINANCIFRO T9.705.1 10704 805654 12 204 103.736.8 15804
PRODUCTOS POR SERVICIOS S0.6 -16.004% 604 140 814 34 70
OTROS 506 -16. 00§ [IE] 140 814 34 T0h
CASTOS DE ADMINIG TRACION 260245 -6 504% 337986 215 50§ 14405
GASTOS ENFPERSONAL 14.086.8 8400 1311746 -6.00% 26.50%
Cons ejer os v Directores 33089 241 504 18241 -44 00 115049
Oty 330BD 241 504 1841 -44 0 11504
Funciomarios v Empleados T 17.004% 112036 4 80 18004
Susldos TNER 228% ETMO 20904 25304
Oty 35600 60040 i1s@me | 278 40005
DFFEECTACIONES ¥ AMOFTL ACTONES 8842 -BE DG 87008 | TTS104% 68732 | -21.0%%
Mlusbiles & Inmmebizs 2847 105104 OO B 20504 33 24.6%
Craditos d= Dudoso Recaudo -1 %% B0 O 0. 0% 0000 | 23006
GASTOS DIVERS OS5 118438 46,800 119802 1.2 Uip 15106.0 26800
Impus: oz v Contribucionas 45265 201 6%% 32000 | -138%% 38112 230
Amendamisntos 1T550 288%% TETLT 440 473707 48 4040
Rzparzcionss v Mantenimiznto 12E1 et 2260 20.1% 3919 Tigln
Oitros Gas bosg 43733 1004 40733 13804 G003 3510
FES ULTADD DE OF ERACION 52.030.1 7800 558272 S50 G5 1608 1670
PRODUCTOS EXTRAORDINARIDS 2558 | 3918% 12683 | 396304 2318 | Bl 7%
ECEES 05 FX TRAOEDINARIOS 776 TL608 3311 -12304% 384 | -BRA40E
FESTULTADOS DF ETFRCHED) ANTFRIOR 33441 4 | 4841 80% 24302 0270 18778 | -22.70&%
GASTOS DE EJFRCTIO ANTFRIDEES 18977 | 2237304 2310 87804 1282 | -458%
IMFUESTO SOBEE LARFNTA 21 0880 170704 147411 -30.1%% 16,7766 13809
| EESULTADMOS DL ETERCTCID 63264.0 17070 4423334 -30.1 % 50.310.8 13.80%

Fuente: Elaboracion propia
Datos: Estados Financieros COFINTER
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Principales variaciones del Estado de Resultado

Anélisis horizontal del Estado de Resultado de COFINTER, presenta las

siguientes variaciones:

Ingresos

Como se puede observar el resultado de los ingresos totales, productos
financieros, registrados de los afios 2014 a 2016, han tenido una variacion positiva
con incremento cada afio, como resultado del crecimiento de la cartera de crédito

y la debida gestion para la recuperacion de la misma.

Gastos

Los Gastos Financieros nos muestra un incremento como resultado de pago de
intereses y comisiones por la captacion de recursos del puablico para el

financiamiento de la cartera de créditos.

Los gastos administrativos presentan un incremento de 14.4% en relacién al afio
anterior, debido a la contratacién de nuevo personal y aumento de sueldos del

personal existente.

En lo que corresponde a pago de impuesto sobre la renta presenta un incremento
de 13.8%, como resultado de la utilidad obtenida que fue mayor a la del afio

anterior.
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Utilidades

e Las utilidades de los periodos 2014 a 2016 presentan variacion, especificamente
en el aflo 2014, muestra un incremento en utilidades, por ajuste correspondiente a

reservas ingresadas de mas en el periodo anterior.

4.7.4 INDICADORES FINANCIEROS

Las razones o indicadores financieros son el producto deestablecer resultados numéricos basados
en relacionar dos cifras o cuentas bien sea del Balance General y/o del Estado de pérdidas y
Ganancias. Los resultados asi obtenidos por si solos no tienen mayor significado sélo cuando los
relacionamos unos con otros y los comparamos con los de afios anteriores o con los de empresas
del mismo sector. (Rueda, 2010).

Permitiran analizar periodos contables de los afios 2014, 2015 y 2016 de la financiera
COFINTER que seran interpretados, comparados y serviran para analizar los resultados del

pasado y hacer las proyecciones en el futuro.

Adecuacion de Capital

La Comision Nacional de Bancos y Seguros en atencion a lo dispuesto en el Articulo 37 de la Ley
del Sistema Financiero y en las normas y précticas internacionales, ha establecido el porcentaje
de adecuacion del capital, definido como la relacion que debe existir entre los recursos propios y
la suma de los activos ponderados por riesgo. El nivel minimo requerido es 10.00% a partir del 31
de diciembre del 2000. (CNBS, 2017)
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Adecuacion de Capital
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Figura 4: Adecuacion de Capital COFINTER

Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

En consecuencia, se puede observar que el indice de Adecuacion de Capital de Cofinter
durante los ultimos afios se ha mantenido por encima del 10% requerido segun normativa de la
CNBS esto indica que la financiera cuenta con el patrimonio para la exposicion de riesgos de
crédito, mercado y otros, obteniendo un resultado en diciembre del 2016 de 50.63% superior a

los afios anteriores.

4.7.4.1 INDICE DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA

Esta nos muestra la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus obligaciones a corto

plazo.
Norma de Riesgo de Liquidez

ARTICULO 3. Las instituciones del sistema financiero deberéan disefiar y adoptar un Sistema de
Administracion de Riesgo de Liquidez (SARL). EI SARL es el sistema de administracion de
riesgo de liquidez que deben implementar estas instituciones con el propdsito de identificar,
medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al que estan expuestas en el desarrollo de sus
operaciones autorizadas, sean del balance o de fuera de él (contingencias deudoras y
contingencias acreedoras). Adicionalmente, las entidades deben reconocer la alta interaccion que
tiene el riesgo de liquidez de fondeo con el riesgo de liquidez de mercado, asi como con los otros
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tipos de riesgos (de crédito, de mercado, operativo, entre otros) a los cuales estan expuestas en
virtud de sus actividades. (CNBS, 2010)

Indicador de Liquidez

Nos muestra la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo.

Razén de Liquidez

0.30

2014 2015 2016

Figura 5: Liquidez

Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

Este nos indica que a diciembre 2016 contaba con 0.30 centavos por cada lempira de
deuda, cantidad menor en comparacién a los afios anteriores, la empresa maneja una politica de
manejo de efectivo bastante baja debido al constante movimiento de los recursos tanto de
recuperacion de fondos como de colocacion de créditos.

El riesgo es inherente a la actividad de las entidades financieras. De manera general, por su
actividad de intermediacion financiera, ellas captan depositos de los clientes para prestarlos, a
plazos que suelen ser en promedio mas largos; es mas, su crecimiento puede llevarlas a tomar
deuda a corto plazo. Este riesgo no deja de ser particularmente complejo en su caso.
(BELAUNDE, 2013)
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INDICE DE ENDEUDAMIENTO

El indice de Endeudamiento es una relacion de deuda que sirve para medir
el apalancamiento financiero de una empresa. Este nos indica cuanta deuda usa una empresa para

financiar sus activos.

Endeudamiento
0.60 -
038 0.57
0.56
0.55 . :
2014 2015 2016

Figura 6: Endeudamiento
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

El grado de endeudamiento de la financiera a diciembre de afios 2014, 2015 y 2016 es de
0.58, 0.57 y 0.56 por cada lempira respectivamente, el indice de endeudamiento y de liquidez en
las entidades financieras tiene estrecha relacion, las entidades financieras trabajan con los
recursos gque obtienen de captaciones del publico y recuperaciones de crédito, se debe tomar en
cuenta varios factores como ser los plazos obtenidos de los acreedores y los concedidos a los
clientes. Para evaluar si este valor es adecuado va a depender de la agilidad con que se convierta

en liquidez los valores colocados en cartera de créditos y otras inversiones.
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4.7.4.2 INDICES DE RENTABILIDAD
Son las razones financieras que nos permiten establecer el grado de rentabilidad para los

accionistas y a su vez el retorno de la inversion a traves de las utilidades generadas.

Indicador de Rendimiento de Activos

ROA
20.1
18.1
16.1
14.1

17.29

12.1 99
10.1

8.1
6.1
4.1
2.1

0.1

9.15

Valor

2014 2015 2016

Figura 7: ROA
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

En el caso de COFINTER los resultados observados anteriormente reflejan que en el
periodo comprendido del afio 2014 es de 17.29%, siendo decreciente para el afio 2015 con 9.9%
y 9.15% para el 2016, aunque ha bajado la rentabilidad de estos, muestra un rendimiento
aceptable. La disminucion del rendimiento estd relacionada con la captacién de fondos para
colocacion, pero la relacion no fue proporcional al crecimiento de la cartera. Por lo que nos

muestra esta variacion ya que el aumento del activo afecta este indicador.
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Indicador de Rendimiento de Patrimonio

Este nos indica, la tasa de rendimiento que obtienen los propietarios de la empresa,

respecto de su inversion o el patrimonio de la empresa.

ROE
60
50.35
50
40
30 24.41 N
20
10
2014 2015 2016

Figura 8: ROE
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

Las utilidades obtenidas por COFINTER en los resultados presentados, indican que la
tasa de rendimiento del capital es decreciente, este indicador mide la rentabilidad de la financiera
que tanta ganancia estd generando, en el afio 2016 se obtuvo una rentabilidad del 22.23%,
superando el requerimiento del socio mayoritario que es el 14.5%, tasa actuarial de IPM.

En el afio 2016 se realizo6 capitalizacion de utilidades por valor de L 87.1 MM lo que se
refleja en la variacion del rendimiento del patrimonio.

En el afio 2015, se observa un decrecimiento de las utilidades en relacion al periodo
anterior por el efecto de ajuste de reservas en periodos anteriores, y que se refleja en este como

un ingreso, por valor de L. 33.4 Millones.
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4.7.43 ANALISIS FODA DE COFINTER

La matriz de andlisis dafo o foda, es una conocida herramienta estratégica de analisis de la
situacion de la empresa. El principal objetivo de aplicar la matriz dafo en una organizacion, es
ofrecer un claro diagnostico para poder tomar las decisiones estratégicas oportunas y mejorar en
el futuro. Su nombre deriva del acronimo formado por las iniciales de los términos: debilidades,
amenazas, fortalezas y oportunidades. La matriz de andlisis dafo permite identificar tanto las
oportunidades como las amenazas que presentan nuestro mercado, y las fortalezas y debilidades
gue muestra nuestra empresa. (ESPINOZA, 2013)

La matriz FODA nos permite realizar un analisis interno para identificar cuales son las

debilidades como las fortalezas de la empresa, los factores internos de esta como ser: la

financiacion, la organizacion, etc. asi como al realizar un anlisis externo nos permite las

amenazas y oportunidades. Para la toma de deciciones estatégicas acertadas para el logro de los

objetivos de la institucion.

b

Fortalezas

*Mercado meta deduccion por planilla.

«Cartera con bastante fidelidad a la Institucion.

=Sistema de cobro eficiente.

*Mora proyectada a un promedio del 3.5% en comparacion con los promedios del sistema
financiero que anda en un 6%.

*Su rendimiento sobre el capital es superior solicitado por los socios.

=Sistema tecnologico altamente confiable.

+La cultura es el mejoramiento continuo en los procesos y el trabajo en equipo

*Sucursal en San Pedro sula.

Oportunidades

« Contamos con un sistema financiero sélido y estable.

*Una de las mayores oportunidades de COFINTER es que puede tener un crecimiento
sostenible con el nivel de capital y reservas que tiene actualmente.

+Utilizacion de los fondos de BANHPROWVI para financiar proyecto de vivienda.

* Apertura de nuevos mercados en otras areas geograficas del pais (sucursales y agencias).
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Debilidades

*Costo de los depositos superiores al de los bancos.

= Costos unitarios mds elevados que los bancos.

*L.os bancos y cooperativas han suscrito convenios con las empresas para otorgar préstamos
cuya deduccioén es por planilla.

+*En relacion con la competencia COFINTER. no cuenta con suficientes sucursales.

Amenazas

+«La devaluacion del lempira con respecto al dolar.
*Retiros de certificado de depésitos por parte de los inversionistas.
*Que el mercado financiero no responda a los productos que ofrece la empresa.

+*Problemas en sistema Judicial en Honduras, lo que atrasa la recuperacion de los créditos por
esta via.

+«Escenario de fuerte competencia con la banca privada y las cooperativas, la competencia se
estd orientando a segmentos que antes no les eran atractivos.

*Cambios en el marco normativo regulatorio como ser en el codigo tributario que podrian
restringir las funciones o el desarrollo de productos o servicios.

Figura 9: FODA
Fuente: Elaboracion propia, COFINTER 2017

Como nos muestra la Matriz FODA, COFINTER debe utilizar sus fortalezas para

aprovechar las oportunidades que brinda el mercado, buscando siempre neutralizar sus

debilidades y sin perder de vista los riesgos o0 amenazas gue esto conlleva.

4.7.44  ANALISIS COMPARATIVO DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Utilidades de las Financieras

Las Sociedades Financieras que conforman el Sistema Financiero Hondurefio y que son

supervisadas por la Comision Nacional de Bancos y Seguros poseen la siguiente posicién en

cuanto a las Utilidades a diciembre 2016.
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La siguiente figura nos muestra a detalle el valor por concepto de utilidades que generd

cada una de las financieras, en Millones de Lempiras.

120.0

100.2
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60.0 -

40.0 -

20.0 -

Figura 10: Utilidades de las Financieras
Fuente: Elaboracién propia (CNBS, 2017)

Las utilidades representan las ganancias obtenidas por las Instituciones debido a las
operaciones que efectdan y segun informacion publicada por la CNBS, la Financiera con mayor
utilidad es COFISA con un saldo de L 100.2 MM, seguida por CREDI Q L 57.3 MM vy
COFINTER se posiciona en el tercer lugar con un saldo de L 50.3 MM y las que generaron

perdidas fue la Popular Ceibefia y la Insular.

Capital y Reservas
A diciembre del 2016 el capital y reservas (en Millones de Lempiras) constituido por las

Sociedades Financieras es:
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Figura 11: Capital y Reservas de las Financieras

Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

CREDI Q es la que posee mayor capital y reserva de L 391.5, seguido por ODEF con L

277.7 y en la tercera posicion esta ACRESA con L 239.8, luego esta COFISA con L 235y

COFINTER con un saldo de L 226.4

Rendimiento sobre el patrimonio de las Sociedades Financieras en millones de Lempiras.

50

40

30

20

14.46 14.02

42.96

-30.22

Figura 12: Rendimiento sobre el patrimonio

Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

El ROE es un indicador de eficiencia en el manejo del patrimonio que mide que tanta

utilidad se esta generando con la inversion. En este caso COFISA cuyo indicador es de 42.96%,
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se ubica en primer lugar, seguido por COFINTER de 22.23% y CODIMERSA de 15.55%. La

Financiera Ceibefia se ubica en la Gltima posicion con pérdida de -30.22%.

Cartera Crediticia de las Sociedades Financieras en Millones de Lempiras

3,000.0 -

2,500.0 £,404.5

2,000.0 -
1,439.1
1,500.0 1,291.2

1,000.0 - 846.4

4659 5181
211.3
131.7 141.9 62.3

500.0 +

Figura 13: Cartera Crediticia Financieras
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

La cartera de creditos es el activo més rentable de las Instituciones Financieras. Esta
figura nos muestra la eficiencia y estrategias utilizadas por las sociedades financieras para la
colocacion de créditos, por consiguiente, CREDI Q posee una cartera de L 2,404.5 MM, seguido
por ODEF con L 1,439.1 MM, en tercera posicion esta COFISA con L 1,291.2, FINSOL tiene L
846.4 MM y COFINTER posee una cartera crediticia de L 518.1, en la quinta posicion de

valores colocados por concepto de créditos.
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4745 PARTICIPACION E INDICADORES, COFINTER — SOCIEDADES

FINANCIERAS

Tabla 10: Participacion de COFINTER en las Sociedades Financieras

Participacion de COFINTER Vs. de Sociedades Financieras
Diciembre 2016
En Miles de Lempiras

CUBNTAS lflgi:\lEIC?IAEgAEZ COFINTER PARTCI)?,IEECION
ACTIVO 11082302041 | L  629,725.84 5.8%
PASIVO L 855708332 | L 35298833 41%
CAPITAL L 1,601,835.30 | L 177,174.30 11.1%
RESULTADOS DEL EJERCICIO L 30500711 L  50320.82 16.5%

Fuente: Elaboracion propia
Datos: CNBS

Segun datos reflejados en la tabla anterior COFINTER tiene una participacion muy
significativa del total de la inversion de las Sociedades Financieras del pais, lo cual define su
importancia en la evolucion del desarrollo de este sector y su contribucion al desarrollo

econémico del pais.

Relacion de Indicadores, Sociedades Financieras — COFINTER

La siguiente grafica nos muestra la tendencia del indicador de liquidez de COFINTER en

relacion al indicador de las Sociedades financieras.
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INDICADOR DE LIQUIDEZ
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Figura 14: Comparativo Indicador de liquidez
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

Como se puede observar el sistema financiero en general muestra una liquidez abajo del
promedio de empresas diferentes al rubro de la intermediacion financiera. Los activos corrientes
de las entidades financieras deben mantenerse con valor minimo ya que el exceso de estos afecta
la rentabilidad, se convertirian en activos improductivos.

La CNBS como ente regulador del sistema financiero con el propdsito de identificar,
medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al que estan expuestas las instituciones ha

emitido una normativa para la creacion de un sistema de administracion del riesgo de liquidez.

Indicador de Rendimiento sobre el Patrimonio
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Figura 15: Comparacion Indice de Rendimiento sobre el Patrimonio
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

Este nos muestra que COFINTER, aunque ha disminuido su rendimiento sobre el
patrimonio, se mantiene por encima del porcentaje de todo el sector de las Sociedades

Financieras.

Indicador de Rendimiento sobre el Activo
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Figura 16: Comparacion indice de Rendimiento sobre el Activo
Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2017)

El indicador del Rendimiento sobre el activo nos muestra como ha sido el
comportamiento de este en los afios 2014 a 2016, este ha sido decreciente, pero se mantiene por

encima del promedio de las empresas de su sector.

A continuacién se muestra la posicion en la que se encuentra COFINTER en relacion al resto de

las Sociedades Financieras.
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Tabla 11: Posiciéon de las Sociedades Financieras

POSICION DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS
DICIEMBRE 2016
(Cifras en Millones de Lempiras)

UTILIDADES APl RESNgE!gAIéEE'\II_TO S RUERES
INSTITUCIONES RESERVAS PATRIMONIO CREDITICIA

Saldo | Posicién | Saldo | Posiciéon | Saldo | Posicién Saldo | Posicién
CREDIQ 57.3 2 391.5 1 14.46 4 2,404.5 1
ODEF 38.9 4 271.7 2 14.02 6 1,439.1 2
COFISA 100.2 1 235 4 42.96 1 1,291.2 3
ACRESA 33.7 5 239.8 3 14.07 5 131.7 9
FINSOL 8.3 8 195.4 6 473 8 846.4 4
FINCA 125 7 162.6 7 7.7 7 465.9 6
COFINTER 50.3 3 226.4 5 22.23 2 518.1 5
CODIMERSA 17.0 6 112.3 8 15.55 3 211.3 7
CEIBENA -139| 10 46.1| 10 30.22 10 141.9 8
INSULAR 0.6 9 60.4 9 1.03 9 62.3| 10

Fuente: Elaboracion propia (CNBS, 2016)

ANALISIS COMPETITIVO

Segun el analisis comparativo de las sociedades Financieras del sistema financiero

hondurefio, COFINTER es una empresa sélida, con prestigio y ha logrado ubicarse entre las

mejores, es altamente rentable como producto de las estrategias y toma de decisiones acertadas.

48 VALORACION DE LA EMPRESA

Con el proposito de cumplir con el objetivo general de esta investigacion se realizara los

analisis y calculos correspondientes para determinar el valor intrinseco de la financiera

COFINTER, la que se realizara aplicando el método de Flujos descontados.
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48.1 METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

El método de Flujos Descontados valora la empresa a través de la estimacion de los flujos

de dinero el que determina el valor del activo en funcién de la capacidad de la generacién de

estos en el futuro para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

Se desconoce el comportamiento de la economia a futuro por lo que las empresas se deben

valorar tomando en cuenta el riesgo.

Para cumplir con el objetivo general de esta investigacion se Valorara la Financiera

“COFINTER” utilizando un método de valoracion de empresas adecuado, que muestre cual es la

realidad econdmica de la empresa y permita al Consejo de Administracion la formulacion de

estrategias que orienten su gestion empresarial hacia una cultura de generacion de valor.

Tabla 12: Ventajas e Inconvenientes del Método de Valoracion de Flujos de Caja

descontados

Ventajas

Inconvenientes

Es el método tedrico correcto de
valoracion (traslacion de los flujos de la
empresa a los inversos y aplicacion de
analisis de inversiones).

Los flujos son de naturaleza teorica. a veces
interesa valorar por flujos reales como
dividendos (ej: proyectos de autopistas,
eléctricas, etc.)

Permite cuantificar a valor actual la vida
econdmica ilimitada de una empresa.

Medicion de riesgos (reflejados en la tasa de
descuento)

Facilidad de aplicacion de la metodologia
del analisis de las inversiones.

Dificultad de plasmar el futuro (proyeccién de
magnitudes, fijacion de un horizonte temporal,
determinacion de un valor residual

Fuente: IESE-Universidad de Navarra, Introduccion a la Valoracién de Empresas, 1999

87



48.2 HORIZONTE TEMPORAL

Es la Proyeccion de Ingresos para estimar la valoracion de la empresa, estos se
proyectaron a cincos afios considerando todas las variables y objetivos estratégicos planteados

por la administracion, asi como el comportamiento de los ingresos histéricos.

Para realizar el céalculo de proyeccion de ingresos se utilizd el método de minimos
cuadrados, este es un método que sirve para proyectar los ingresos de futuros periodos con base

en ingresos de resultados de periodos anteriores, segin se muestra a continuacion:

Tabla 13: Calculo Proyeccién de Ingresos COFINTER

CALCULO DE PROYECCION DE INGRESOS COFINTER

= 4]a= 71,768.03
>x= 10 | b= 13,654
Yr=| 423612.28
D= 30
>y = 1,127,301
ANO| No. Y X2 XY
2013| 1 86,947.90 1 86,947.90
2014 | 2 98,299.56 4 106,599.12
2015| 3 109,705.55 9 329,116.65
2016 | 4 128,659.28 16 514,637.12
10 42361228 30 1,127,300.78

Fuente: Elaboracion propia
Datos: Proyeccién ingresos COFINTER
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Tabla 14: Proyeccion de Ingresos en Miles de Lempiras

PROYECCION DE INGRESOS
COFINTER
ANO No. Y
2017 5 L 140,038.1
2018 6 L 153,692.1
2019 7 L 167,346.1
2020 8 L 181,000.2
2021 9 L 194,654.2

Fuente: Elaboracion propia
Datos: Proyeccidon ingresos COFINTER

Se realizo la proyeccion de los ingresos en base a resultados de periodos anteriores con la
finalidad de presentar datos acordes a la realidad, de acuerdo a los resultados de la aplicacion de
los minimos cuadrados esta refleja un aumento gradual en cada periodo del 9%

aproximadamente.

4.8.3 COSTO DE LA DEUDA

Tabla 15: Costo de la deuda

Fuente Valor Costo Participacion| Promedio
Depésitos a Plazo 255,188.51 8.86% 92.82% 8.224%
Préstamos 19,742.05 14.99% 7.18% 1.076%
Total 274,930.55 9.30%

Fuente: Elaboracion propia
Datos: COFINTER, CNBS

Para el calculo de costo de la deuda de COFINTER se tomaron los datos de tasas

publicados en informes de BCH vigentes a enero de 2017, cuadro de tasas de interes promedio
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ponderado sobre operaciones nuevas de los bancos comerciales 2015-2017 y el cuadro de Bonos

de la Secretaria de Finanzas, tasa variable. Ver anexo 2y 3

La que dio como resultado el Costo de deuda a una tasa de 9.3%, sin considerar el beneficio de la

tasa impositiva.

484 CALCULO DEL CAPM O RETORNO ESPERADO (RE)

“El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) es una de las herramientas més utilizadas en el &rea financiera para determinar la

tasa de retorno requerida para un cierto activo” (Conceptos de Economia, 2010).

Se calculd la tasa de rendimiento esperado, segun la férmula siguiente:
Ecuacion 4: Modelo CAPM
CAPM = Ri+ (Rm - Rf) + Rp

11.90 + (8.86-11.90)+7.82

Donde:

Rf = Prima libre de riesgo (Tasa Bonos BCH)

Rm = Riesgo de Mercado (Tasa Interés promedio operaciones de los
Bancos comerciales, BCH)

Rp = Riesgo pais (Tasa Pagina Web Damodaran)

RE = 16.68%
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485 COSTOPROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Después de obtenida la tasa del CAPM se procede a efectuar el calculo de la tasa del
Costo Promedio Ponderado de Capital, para posteriormente aplicarla al descuento de flujos de

caja proyectados, incluyendo en la tasa de descuento un factor de riesgo.

“El CPPC de la empresa es el rendimiento general requerido de la empresa en conjunto.
Es la tasa de descuento apropiada que se usa para flujos de efectivo de riesgo similar a los de la
empresa en conjunto” (Jordan, 2010).

Para realizar el calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital, se aplicd la formula

siguiente:

Ecuacion 5: Costo Promedio Ponderado de Capital

CPPC = (E/V) x RE + (D/V) x RD x (1 - TC)

CPPC = (177,174.3/452,104.85) * 16.68 + (274,930.55/177,174.3) * .093 (1-0.25)

Donde:

E = Equity (Capital contable)
\% = Valor de mercado

RE = Retorno esperado

D = Deuda

RD = Tasa de la Deuda

TC = Tasa de impuestos

CPPC = 17.36%
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48.6 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

El Balance General (B/G) o Estado de Situacion Financiera muestra las inversiones

hechas en el proyecto y las fuentes de donde provienen estas.

Tabla 16: Estado de Situacién Financiera

En Miles de Lempiras

CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL, S .A.
Estado de Situacion Financiera
Proyectado 2017 - 2021

CUENTAS Inicial 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO 629,725.8 753,550.0 895,119.9| 1,049,660.6 ] 1,248996.0] 14713734
Disponibilidades 37,487.9 47,194.0 55,498.4 59,535.8 63,365.2 74,104.7

Caja

Dep6sitos en el Banco Central 31,857.1 37,8714 443113 46,1113 47,255.8 56,706.9
Dep6ésitos en Bancos Del Interior 5,630.8 9,322.6 11,187.1 13,424.5 16,109.4 17,397.8
Inversiones 43,937.3 53,057.6 64,656.1 78,121.8 86,369.7 94,788.0
En Entidades Oficiales 13,080.0 10,052.2 13,049.9 16,194.5 18,249.8 21,899.8
Acciones y Participaciones 1.0 1.0 10 1.0 1.0 1.0
Otras Inversiones 30,856.3 43,004.3 51,605.2 61,926.2 68,118.9 72,887.2
Préstamos, Descuentos y Negociaciones 517,573.9 620,193.1 738,433.4 882,226.3 1,054,222.3 1,251,697.1
Vigentes 499,501.8 598,215.3 716,437.0 858,022.0 1,027,587.7 1,223,730.8
Atrasados 17,943.9 21,859.8 21,859.8 24,045.8 26,450.4 27,772.9
Vencidos 64.2 476 52.3 57.6 63.3 66.5
Créditos Refinanciados 63.9 70.3 84.2 100.9 120.8 126.9
Intereses por Cobrar 513.7 615.2 736.8 882.4 1,099.6 1,209.5
Activos Fijos 6,872.3 8,563.5 10,670.8 13,296.7 16,568.8 20,646.1
Cargos Diferidos 11,995.0 13,0924 14,290.2 15,597.6 17,0246 18,582.1
Otros Activos 11,345.6 10,834.2 10,834.2 - 10,345.9 10,345.9
TOTAL ACTIVO 629,725.8 753,550.0 895,119.9 | 1,049,660.6 ] 1,248996.0] 14713734
PASIVO 352,988.3 416,094.5 499,248.2 590,279.6 720,920.2 869,213.9
Exigibilidades 270,276.2 323,220.7 395,898.1 473,046.5 588,438.6 719,913.3
Depoésitos 255,188.5 305,645.8 374,850.1 447570.4 557,602.8 682,590.2
Depositos a Plazo 255,188.5 305,645.8 374,850.1 447,570.4 557,602.8 682,590.2
Otras Exigibilidades 15,087.7 17,5748 21,048.0 25,476.1 30,835.9 37,323.2
Obligaciones Bancarias 19,742.0 18,691.4 19,742.0 23,6435 28,316.1 33,912.0
Préstamos Sectoriales 19,742.0 18,691.4 19,742.0 23,6435 28,316.1 33912.0

Reservas Técnicas
Créditos Diferidos 1,657.7 4,731.8 5,666.9 6,786.8 8,128.0 9,734.3
Reservas de Valuacion 37,756.1 45,130.9 52,8334 60,881.4 69,276.1 78,025.6
Reserva para Créditos Dudosos 34,009.0 40,219.0 46,646.3 53,298.6 60,183.8 67,309.9
Para Depreciacion de Mueble e Inmueble 3,746.1 4,911.0 6,186.1 7,581.8 9,091.3 10,714.8
Otras 1.0 10 1.0 10 10 1.0
Reservas Bventuales 23,556.4 24,319.7 25,107.8 25,921.4 26,761.4 27,628.6
CAPITAL Y RESERVAS DE CAPITAL 276,737.5 337,455.5 395,871.8 459,381.0 528,075.8 602,159.5
Capital Primario 181,165.8 185,083.2 215,847.0 216,675.7 217,490.0 218,325.4
Capital 177,174.3 177,174.3 207,174.3 207,174.3 207,174.3 207,174.3
Superavit Pagado 2,516.5 2,696.2 2,988.2 3,256.6 3,529.6
Reserva Legal 3,991.5 5,392.5 5,976.5 6,513.2 7,059.1 7,6215
Capital Complementario 95,571.7 146,979.8 174,048.3 236,192.0 303,526.7 376,212.6
Utilidades No Distribuidas 45,241.8 93,055.2 114,283.5 171,060.1 232,935.4 299,997.1
Resultados del Ejercicio 50,329.8 53,924.6 59,764.8 65,132.0 70,591.2 76,215.5
SUB-TOTAL PASIVO Y CAPITAL 629,725.8 753,550.0 895,119.9| 1,049,660.6 ] 1,248996.0] 14713734
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 629,725.8 753,550.0 895,119.9| 1,049,660.6 ] 1,248996.0] 14713734

Fuente: Elaboracion propia
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Para realizar la proyeccion del Estado situacion financiera se efectud en base a promedio
de comportamiento de estas cuentas en periodos anteriores, también se aplicaron algunas
politicas y consideraciones del plan estratégico de la financiera, como ser:

e Cartera de créditos que es el principal activo de la financiera se tiene proyectado
crecimiento del 20% anual segun los objetivos estratégicos y coincide con el
promedio de crecimiento de los Gltimos 3 afios.

e Utilidades del periodo se retienen y solamente se reparte el 5% del total, con la
finalidad de mantener flujos de efectivos y cubrir con las demandas de créditos.

e Para el periodo 2018 segin el Plan estratégico se capitalizard L.30.0MM por

utilidades retenidas en periodos anteriores.

4.8.7 ESTADO DE RENDIMIENTO FINANCIERO PROYECTADO

Estado de Resultados (E.R.) o Estado de Rendimiento Financiero, calcula la utilidad de la
empresa en un periodo determinado. Se rige por el método de causacion y se tienen en cuenta los
ingresos y gastos contables (que no ocasionan movimiento real de fondos Ej. Depreciaciones y

ajustes por inflacion).

Tabla 17: Estado de Rendimiento Financiero Proyectado
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CORPORACION FINANCIERA INTEENACIONAL, 5.4,
Estado de Rendindento Financiero
Proyvectado 2017 - 2011
EnMliles de Lenmiras

CLENTAS/ANOS Imicial 2017 2018 019 2020 1021
PRODUCT OS FINANCIEROS 128.650.3 | 1400381 | 153692.7 | 1673468 | 181.000.% | 1945550
INTERESES 119.774.8 [ 1186139 ‘ISE.I]EII.E' 148,457.8 | 156,711.4 | 1634135

Sobre Dis ponihilidades 238 264 6 2805 3153 M1l 366 8
Sobre Imversiones 42908 39795 433585 47425 31299 5,516 9
Sobre Carterade Préstamos 115,229.2 | 124369.9 | 1343573 [ 143,399.6 | 151,241.5 [ 15735399
Brastamos Hipotzcarios TT4.8 a0 345 3873 8587 10321
Bréztamos Fidueiarios 1113602 1206541 1302017 1389728 1464535 1523907
Otros Préstamos 30542 20608 32307 33385 38283 41171
COAISIONE S 38845 114242 14635 .3 13.885.0 242885 312315
CASTOS FINANCIEROS 249225 1658432 18.7754 30,847 33.059.0 354237
INTERESES 24.338.6 26830.1 18,7709 30,843.0 33.053.8 35418.0
8 ob= Depositos 2 Plam 3066.7 46314 264091 282517 2357 323522
Otz Oblizacionss 12719 13981 13315 1576.3 13349 20085
OTROS GASTOS 4.6 4.1 44 4.9 5.2 5.6
FESTLTADO FINANCIERD 103.736.8 [ 1131949 | 1249173 | 1364900 | 1476361 | 15892313
PRODUCT OS POR SERVICIOS 81.4 835 936 102 110 119.1
GASTOS DE ADMINISTRACTON 3B.657. 435847 47,7079 52.221.0 56.481.8 60.741.6
GASTOS ENPERSONAL 16,588.3 18206.4 199287 211,814.0 23.593.8 153737
Consejeros ¥ Directares 2,033.9 2196.6 24044 21,6319 1,546.6 30614
Ctroz 203358 21966 24044 26319 23466 30614
Funcionarios v Empleadas 14.554.3 16.009.8 75243 19,1821 20,747.2 223123
Suebos 109329 12 0262 13,163 .8 144081 15.584.3 16,760 5
Otros 36215 308356 43805 477340 31624 3,551,
DEPRE (JACTONES Y AMORTIZACIONES 6,873.2 73749 BOT1E 8.836.2 9,5587.2 102781
Muzbles 2 Inmuebles 8732 L1645 12751 1395.7 1.509.6 1623 4
Crditos dz Dudoso Recavdo £.000.0 6.2100 £.4274 66323 £.385.1 71261
GASTOS DIVERSOS 15.196.0 18.003.5 19,7066 I1,570.8 13.330.8 250908
Impues tos v Contabucionss 38122 47652 53,2160 37083 61733 66411
Arendamizntos 2707 51422 56287 61611 6.663.8 71665
Eaparacionss v Mantenimianto 305 3235 3728 627.0 6782 204
Otros Gastos 6.720.2 15727 3.280.1 80732 §313.5 10.553 .8
FESTLTADO DE OPERACION 65.160.8 (96957 773031 84,380.4 91.265.1 986079
PRODUCT OS EXTRAORDINARIOS 2318 1344 168.6 0.0 518 1344
ECRES0S EXTRAORDINARIOS 354 357 HE 0.0 354 357
FESULTADOS DEEJERCIOANTERIOR 1.377.5 20551 24535 24623 26632 2864 1
GASTOS DEEJERCIOANTERIORE § 125.2 0.0 0.0 0.0 0.0 04
DPTESTOSOBRE LARENTA 16.776.6 17,0745 199216 21710.7 2335304 254052
FESULTADOS DEL EJERCICIO 50.329.8 5392146 50.764.8 65.132.0 T0.591.2 T62155

Fuente: Elaboracion propia
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Para la proyeccion del Estado de Rendimiento Financiero se realizd tomando los datos
promedio de comportamiento de estas cuentas en periodos anteriores, también se tomaron en
cuenta algunas politicas propuestas en base a los objetivos estratégicos como ser:

¢ Incremento del 10% anual, en pago de sueldos del personal.

¢ Incremento de Cartera de Créditos en 20% anual, lo que impacta en el aumento de los

gastos financieros, asi como también la recuperacion eficiente de esta contribuye a la

generacion de mayor rentabilidad.

4.8.8 FLUJO DE EFECTIVO DE COFINTER

La proyeccion de los ingresos por servicios de COFINTER se calcul6 con la aplicacién
estadistica del método de minimos cuadrados, tomando en cuenta los movimientos de periodos
anteriores de las cuentas de resultados y de balance, como base para la estimacion de estos,
tomando en cuenta algunos factores como ser: el entorno econémico, politico, social, etc. Para

los resultados que se obtendran.

La proyeccion de estos flujos de efectivo tiene como base el comportamiento segin lo

reflejado en los estados financieros de los periodos anteriores y algunas variables de los planes

operativos de la empresa para la generacion de flujos de efectivos.

Tabla 18: Flujos de efectivo proyectado
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Afios 2017 2018 2019 2020 2021

Ingresos por Servicios 140,038.1 153,692.1 167,346.1 181,000.2 194,654.2
(-) Egresos

Gastos Operativos 24,553.9 26,297.9 28,2825 30,396.7 32,290.9
Gastos de Administracion 4,605.5 5,648.4 6,832.4 7,695.6 8,405.3
Interes por préstamo 26,839.1 28,770.9 30,843.0 33,053.8 35/418.0
Depreciacion 7,374.9 8,072.5 8,836.2 9,557.2 10,278.1
Impuestos a pagar 4,765.2 5,216.0 5,709.5 6,175.3 6,641.1
Utilidad antes de Impuestos 71,8995 79,686.4 86,842.6 94,121.6 101,620.7
() Impuesto sobre la renta 17,974.9 19,921.6 21,710.7 23,5304 25,405.2
+ Depreciacion 7,374.9 8,072.5 8,836.2 9,557.2 10,278.1
Flujo de efectivo proveniente

de las operaciones 61,299.5 67,837.3 73,968.2 80,1484 86,493.6

Fuente: Elaboracion propia.

Para las proyecciones financieras de COFINTER desde el afio 2017 a 2021 se tomé en

cuenta algunos requerimientos segun el plan de negocios de la empresa como ser.

Incrementar la cartera crediticia en un 20% anual a partir del afio 2017 hasta 2021.

Incremento del 10% a sueldos de empleados de la financiera.

Plan de comercializacién en la blasqueda de nuevos convenios con empresas tanto de
Tegucigalpa como la zona norte que es donde la financiera cuenta con una sucursal, con
la finalidad de incrementar la cartera de créditos y reducir al minimo la exposicién al

riesgo, ya que estos van a ser recuperados por deduccion de planillas.

En los gastos administrativos y de operacion estan incluidos otros gastos como ser:
reparaciones y conservaciones, papeleria y Utiles, materiales y herramientas, gastos de

capacitacion, etc.
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48.9 CALCULO DEL VALOR RESIDUAL O DE CONTINUIDAD

Una de las teorias sobre la forma méas conveniente de determinar el valor residual es la
capitalizacion a perpetuidad de los flujos de caja futuros, que consiste en estimar el valor actual de
una renta perpetua, que parte normalmente, del flujo de caja estimado para el periodo
inmediatamente posterior al Gltimo proyectado.

El valor residual se calcula con una nueva valoracion en el ultimo periodo de la proyeccion
en el cual se asume que la compafiia seguiria funcionando a perpetuidad, segun la férmula

siguiente:

Ecuacién 6: Valor Residual

_ FCLn=*(1+ g)
~ CPPC—g

VR = 86,493.6 * (1+0.045) = L 702,844.7
(0.1736-0.045)

Donde:

FCLn = Ultimo valor por flujo de caja proyectado
CPPC = Tasa de Costo Promedio Ponderado de Capital
g = Tasa de Crecimiento

Para el célculo del crecimiento de la empresa se tomo el porcentaje de rentabilidad
requerido por los socios de la financiera, que corresponde a una tasa del 4.5%, segun lo
estipulado en la Ley de IPM, articulo 11, inciso 7. Que es el porcentaje minimo aceptada en las

inversiones, tasa que se aplico para el calculo del valor residual. (IPM, 2006)
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4.8.10 VALOR DE LA EMPRESA

Para obtener el valor econémico de la Financiera que es el objetivo principal de este
andlisis se consideraron los factores que pueden influir en la valoracion como ser: el entorno
econodmico, politico, social, etc., los que se tomaron en cuenta para el célculo de la tasa de

Rendimiento, el Costo Promedio Ponderado de Capital y el valor residual.

El valor dependerd de lo que esperamos que ocurra en el futuro con la empresa que
deseamos valorar y de nuestras expectativas. Por lo tanto, el valor intrinseco o teodrico de
cualquier empresa depende de los flujos de caja futuros que se estime generard en el periodo

proyectado.

Ecuacion 7: Flujo de Caja Libre

_ F1 . F2 . F3 .
Valor Actual _[1+H] 11 K) A+ K)

VA= 61,2995 + 67,837.3 + 73,968.2 + 80,1484 + 86,493.6 = L. 228,340.47

(10.1736)  (1*0.1736)* (1*0.1736)° (1*0.1736)"  (1*0.1736)°

Donde:

Fn = Flujo de caja libre de la empresa
K = Tasa de Descuento

n = Periodo de valoracion
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Tomando en cuenta la proyeccién de los siguientes 5 afios de operacion y usando el
método de Flujo de Fondos Descontados para la valoracion de COFINTER se obtuvo el siguiente

resultado.

Para obtener el valor econdmico de la financiera se suma el valor actual de los flujos

descontados mas el valor residual, como se presenta a continuacion:

El valor econémico de la Corporacion Financiera Internacional, S.A. (COFINTER), en

miles de Lempiras es:

Valor Actual L228,340.5
Valor residual L702,844.7
Valor de la Empresa L 931,185.2

Como hemos aprendido a lo largo de esta investigacion no existe una férmula o método
exacto para la estimacion del valor intrinseco de una empresa, el resultado anterior se obtuvo
con la aplicacion del método de Flujo de Caja descontado, para el que se consideraron los
diferentes factores que pueden afectar en la valoracion, como el entorno macroeconémico en
contexto con los diferentes informes presentados por los entes oficiales del pais, el sector en que
se desenvuelve la financiera asi como otros factores internos de la misma, por lo que
consideramos que el valor de L. 931,185.2 (Novecientos Treinta y Un Millones, Ciento Ochenta
Cinco Mil, Doscientos Lempiras), es el valor mas cercano a la realidad, es el valor intrinseco de

la Corporacion Financiera Internacional, S.A. (COFINTER).
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4.8.11 VALORNETO DE LAEMPRESA

Para conocer el valor neto de la Financiera “COFINTER?”, se deduce el valor de la deuda

total y se suma el valor de los activos corrientes, a diciembre de 2016, que se detalla asi:

Deuda total -L290,018.22
Valor activos Corrientes L 81,425.20

El valor Neto de la Corporacion Financiera Internacional, S.A.

(COFINTER), en miles de Lempiras es:

Valor Actual L228,340.5
Valor residual L702,844.7
Valor de la Empresa L 931,185.2
(- ) Deuda (290,018.2)
(+) Valor Activos Corrientes 81,425.5

Valor neto de la Empresa L722,592.5

El valor neto de la empresa se determina como la suma del valor actual de los flujos de
efectivo mas el valor residual, restandole el valor de la deuda y sumandole el valor de los
Activos corrientes, por lo que el valor intrinseco neto de COFINTER, para los socios, es de L
722,592.5 (Setecientos Veintidés Millones, Quinientos Noventa y Dos Mil, Quinientos

Lempiras).
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4.8.12 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

ANALISIS |

El andlisis de sensibilidad busca medir como afecta la valoracion econémica de una
empresa cuando cambian las variables.
Se presentan dos situaciones en la valoracion de COFINTER para observar que tan
sensible es la financiera a diferentes cambios que se pudieran presentar.
1) Se realiz6 un anélisis de sensibilidad considerando una disminucion del 10% en los
ingresos percibidos por los 5 afios proyectados, ddndonos un valor de la empresa de
L. 773,758.1 (Setecientos Setenta y Tres Millones, Setecientos Cincuenta y Ocho Mil,
Cien Lempiras).
2) El valor neto de la empresa se obtuvo restandole al valor de la empresa la deuda y
sumandole los activos liquidos, que resulté el valor es de L. 565,165.4 (Quinientos
Sesenta y Cinco Millones, Ciento Sesenta y Cinco Mil Cuatrocientos Lempiras).

Como se detalla a continuacion:

Valor Actual L 189,544.9
Valor residual 584,213.2
Valor de la Empresa L 773,758.1
(- ) Deuda (290,018.2)
(+) Valor Activos Corrientes 81,425.5
Valor neto de la Empresa L565,165.4
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ANALISIS 11

1) Se realiz6 un analisis de sensibilidad considerando una disminucién del 10% en los
ingresos percibidos por los 5 afios proyectados y aumento del 10% de los gastos
incurridos en los mismos periodos, ddndonos un valor de L. 709,449.4 (Setecientos

Nueve Millones, Cuatrocientos Cuarenta y Nueve Mil, Cuatrocientos Lempiras).

2) El valor neto de la empresa se obtuvo restandole la deuda y sumandole los activos
liquidos este valor es de L.500,856.7 (Quinientos Millones, Ochocientos Cincuenta y

Seis Mil, Setecientos Lempiras). Se detalla a continuacién:

Valor Actual L 173,583.4
Valor residual 535,866.1
Valor de la Empresa L 709,449.4
(- ) Deuda (290,018.2)
(+) Valor Activos Corrientes 81,425.5
Valor neto de la Empresa L500,856.7

Los valores presentados son producto de los diferentes andlisis y situaciones que pudieran
presentarse. Como podemos observar en el segundo andlisis de sensibilidad el valor baja
cuantiosamente ya que los valores afectados se realizaron considerando un escenario pesimista.

Los analisis de sensibilidad se efectuaron tomando en cuenta las variables principales que
pueden afectar el crecimiento o decrecimiento de una empresa como ser los ingresos y gastos de

las empresas.
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Tabla 19: Varios Andalisis de Sensibilidad

Valor de COFINTER segun varios analisis de Sensibilidad
En miles de Lempiras

Escenario Andlisis de Sensibilidad
-) 10%
. (-) 10% () 10%
Concepto Realista INaresos Ingresos y (+)
g 10% Gastos
Valor Actual L228,340.5 189,544.9 173,583.4
(+) Valor Residual L702,844.7 584,213.5 535,866.1
Valor de la Empresa 1931,185.2 773,758.4 709,449.4
Fuente: Elaboracién propia
VALOR COFINTER
Analisis de Sensibilidad
L1,100,000.0
1.900.,000.0
L700,000.0
L500,000.0
L300,000.0
L100,000.0

Realista (-) 10% Ingresos (-) 10% Ingresos y
(+) 10% Gastos

®mValor Actual ®(+) Valor Residual

Figura 17: Valor de la Financiera
Fuente: Elaboracién propia

En la grafica podemos observar la variacion del valor de la empresa en diferentes analisis
de sensibilidad, el andlisis realista en relacion al andlisis de disminucion de ingresos y aumento

de gastos en un 10%, nos presenta una reduccion de 16.9% en el valor de la empresa, y con
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relacion al analisis de reduccion del 10% en los ingresos el impacto es de aproximadamente el

8.3% como disminucidn del valor de la empresa.

Los anteriores analisis de sensibilidad nos muestran cdmo la variacion de los Ingresos y

los Gastos Operativos afectan el valor econdmico de la empresa.

4.8.13 VALOR NETO DE LA EMPRESA

Para calcular el valor neto de la empresa, para los socios, 1o hemos obtenido restando al

valor total de la empresa, el valor de la deuda neta y sumando los activos corrientes como se

muestra en la tabla siguiente:

Tabla 20: Valor de la Empresa

Valor neto de COFINTER segun varios andlisis de Sensibilidad
En miles de Lempiras

Escenario Analisis de Sensibilidad
. (-) 10% ) e
Concepto Realista Ingresos Ingresos y (+)
10% Gastos
Valor Actual L. 228,340.47 189,544.9 173,583.4
(+) Valor Residual L702,844.7 584,213.5 535,866.1
Subtotal 931,185.2 L773,758.4 L709,449.4
(-) Deuda (290,018.2) (290,018.2) (290,018.2)
(+) Activos corrientes 81,425.2 81,425.2 81,425.2
Valor Neto de COFINTER L722,592.2 LL565,165.4 LL500,856.4

Fuente: Elaboracion propia
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VALOR NETO "COFINTER"

1,000,000.0 -

1. Realista
800,000.0 - 2.(-)10% Ingresos
600,000.0 3.(-)10% Ingresos y (+10%)
5 400,0000 1 Gastos
g 200,000.0 A
(200,000.0) 1
(400,000.0) /

Escenarios

M (-) Deuda M (+) Activos corrientes Valor Neto de COFINTER

Figura 18: Valor de la Financiera, Segun Analisis de Sensibilidad
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en la gréafica al aplicar el saldo por deuda de la empresa y los
activos corrientes, valor econémico de esta estaria entre L722,592.6 (Setecientos Veintidés Ocho
Millones, Quinientos Noventa y Dos Mil, Seiscientos Lempiras), y en el peor escenario por valor
de L500,856.4 (Quinientos Millones, Ochocientos Cincuenta y Seis Mil, Cuatrocientos
Lempiras).

Como hemos expuesto anteriormente la valoracién de empresas es un aproximado al
valor real, se trabaja con proyecciones, en este caso se realizé un horizonte temporal de 5 afios,
de acuerdo a estimaciones basadas en diferentes factores que pueden influir en la generacién de
flujos de efectivo futuros, en los diferentes analisis de la valoracién de COFINTER, podemos ver
que aun con el analisis mas drastico de aumento en gastos y disminucién de ingresos del 10% el

resultado es favorable para la financiera, ya que si se decidiera vender esta empresa a la fecha los
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socios recuperarian su inversion inicial de L. 177,174.3 (Ciento Setenta y Siete Millones, Ciento

Setenta y Cuatro Mil, Trescientos Lempiras) y obtendrian una utilidad entre el 75% y el 65%.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El presente trabajo tuvo como finalidad obtener el valor econémico de COFINTER
mediante la utilizacion del método de valoracion de flujo de caja descontado, obteniendo
un valor estimado de la Financiera por L 931,185.2 (Novecientos Treinta y Un Millones,

Ciento Ochenta y Cinco Mil, Doscientos Lempiras).

. COFINTER es una entidad perteneciente al Sistema financiero cuya actividad principal
es la intermediacion financiera, en los periodos comprendidos de los afios 2014 al 2016 la
financiera efectud operaciones de intermediacion financiera eficaces reflejando en sus
estados financieros un incremento en el activo principal, que es la cartera de créditos en
un promedio del 20% en esos periodos, su rentabilidad se mantiene por encima del 14.5%

del rendimiento esperado por los socios.

. Segun indicadores financieros a la fecha COFINTER, muestra un indice de adecuacion
de capital, de 50.63%, por encima de lo sugerido por la CNBS. El indicador de liquidez
presenta un valor por debajo del requerido por la CNBS, debido a una politica baja de

efectivo y a la actividad principal que es la intermediacion financiera. EI ROA es de
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9.15%, el ROE refleja 22.23%, esto nos demuestra que la financiera es suficientemente

rentable.

COFINTER es altamente competitiva, ya que se posiciona como una de las financieras
con mas utilidades obtenidas, crecimiento del capital, rendimiento del patrimonio,
crecimiento de la cartera de créditos y se mantiene en las primeras posiciones del ranking

de las sociedades financieras, segun publicacion de CNBS a diciembre de 2016.

RECOMENDACIONES:

La administracion de COFINTER debe orientar las estrategias a la optimizacion de los
recursos, con la finalidad de minimizar el costo financiero, maximizar el margen de
rentabilidad en la intermediacion financiera y mejorar el resultado sobre los activos

productivos.

Implementar nuevos productos financieros, buscar mas convenios con las empresas con
la finalidad de hacer mas efectiva la colocacion de crédito, y a la vez minimizar el riesgo

a través de la deduccidn por planilla.

La financiera debe tomar las medidas necesarias para cubrir o mitigar el riesgo de

liquidez, asi como monitorear y dar seguimiento a los indicadores de los diferentes
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riesgos a los que estan expuestas las instituciones del sistema financiero en virtud de sus
actividades. Definir los parametros para la obtencién de nuevos productos e incursiones

en el mercado que puedan afectar la liquidez de la financiera.

Analizar la posibilidad de crecimiento, aperturando sucursales en otras ciudades del pais,
con la finalidad de brindar més cobertura a nivel nacional y por lo tanto ampliacion de su

cartera crediticia, para la obtencion de rentabilidad, siendo este su activo principal.
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ANEXOS



ANEXO No.1

ENTREVISTA

1.

10.

¢ Cuanto tiempo tiene de dirigir COFINTER?

¢ Conoce usted el valor econémico o intrinseco de COFINTER?

¢Usted cree que es importante conocer el valor econémico?

¢Usted considera que la Financiera ha logrado todos sus objetivos? ;Qué es eficiente?

¢En los ultimos afios la Financiera ha decrecido, se ha mantenido o ha crecido?

¢Le parecen adecuados los niveles de rentabilidad de COFINTER?

¢ Qué productos de los que ofrece COFINTER le generan mayor rentabilidad?

¢Quiénes son su mayor competencia en el mercado?

¢Qué o cuales ventajas considera que tiene COFINTER en relacion a la competencia?

¢ Cuales considera que son las debilidades de la Financiera y que se deban mejorar?
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11.  ¢Qué es lo que le puede estar afectando a la Financiera para poder obtener el mayor

rendimiento deseado?

12. ¢ COFINTER tiene alianzas con otras empresas?

13.  ¢Qué estrategias estan aplicando para mejorar la situacion financiera de COFINTER?

14.  (Estd satisfecho con las utilidades que le estd generando la financiera en estos

momentos?

15.  ¢Sabe si la corporacién se encuentra en una situacion financiera sana que le permite

seguir creciendo?

16.  ¢(Qué expectativas o planes tiene a futuro para la financiera? ;Cémo visualiza a
COFINTER dentro de 5 afios?
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ANEXO No. 2

B+A13:1340NOS DE LA SECRETARIA DE FINANZAS A TASA VARIABLE

TASA DE
FECHA DE | INTERES
DENOMINACION CODIGO ISIN FEEI\(II::;?O?\IE VENCIMIEN |[PEL CUPON
Q No.l No.2 No.3 No4 No5
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI000215 27-sep-11 27-sep-16 9.50% 11.94% 13.49% 13.90% 13.94%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEF1000453 20-jul-12 20-jul-17 14.00% 14.37% 14.54% 14.59% 12.36%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEF1002120 8-dic-14 8-dic-24 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI1002138 17-dic-14 17-dic-24 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEF1002146 29-dic-14 29-dic-24 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEF1001712 29-dic-14 29-dic-19 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI001724 29-dic-14 29-dic-21 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI1001734 29-dic-14 29-dic-24 10.31% 7.58% 6.54% 6.44% 6.82%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI1002260 12-nov-14 12-nov-24 10.63% 8.24% 7.26% 6.98% 7.40%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEF100210-4 12-nov-15 12-nov-25 7.26% 6.98% 7.40%
BONOS GOBIERNO DE HONDURAS (GDH) HNSEFI00259-1 12-nov-16 12-nov-26 7.40%

Tasa de corte de letras del BCH en M/N a 364 dias o plazo mas cercano + diferencial de 2.50%
Tasa de corte de letras del BCH en M/N a 364 dias o plazo mas cercano + diferencial de 3.11%

mas un porcentaje fijo de 4.00%.

Indexada a la Variacion Porcentual Interanual del IPC de dos meses anterior al mes de colocacién/pago de cupén

més un porcentaje fijo de 4.50%.
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ANEXO No. 3

BANCO CENTRAL DE HONDURAS
Subgerencia de Estudios Econémicos

Departamento de Programacion y Analisis Financiero

Seccion de Programacion Financiera

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO 1; SOBRE OPERACIONES NUEVAS DE LOS BANCOS

COMERCIALES 2015-2017

(Porcentajes)

FECHA MONEDA NACIONAL
(MN)

ACTIVA PASIVA

2016

ENERO 15.01 8.74

FEBRERO 15.04 8.59

MARZO 14.87 8.28

ABRIL 14.39 7.69

MAYO 15.57 7.78

JUNIO 14.21 8.02

JULIO 15.41 8.17

AGOSTO 15.90 8.32

SEPTIEMBRE 15.12 8.15

OCTUBRE 15.65 8.06

NOVIEMBRE 14.96 8.32

DICIEMBRE 14.31 8.72

2017

ENERO 14.30 9.18

DEL 30 DE ENERO AL 3 DE FEBRERO 2017

MINIMA 9.70 0.75

MAXIMA 62.50 11.50

PROMEDIO 14.86 8.86

PONDERADO

DEL 6 AL 10 DE FEBRERO 2017

MINIMA 9.00 0.50

MAXIMA 62.99 12.50

PROMEDIO 15.62 8.78

PONDERADO

DEL 13 AL 17 DE FEBRERO 2017 p/

MINIMA 9.00 0.25

MAXIMA 62.50 11.00

PROMEDIO 14.99 8.86

PONDERADO

VARIACIONES ABSOLUTAS

CON RELACION A: MN

ACTIVA PASIVA

ULTIMA -0.63 0.08

SEMANA

MES ANTERIOR ~ 0.69 -0.32

DICIEMBRE 0.68 0.14

MONEDA EXTRANJERA INTERBANCARIA MN

(ME)
ACTIVA

7.08
6.98
7.05
7.02
7.32
6.89
6.90
7.16
7.48
7.16
6.72
6.79

6.87

4.00
13.28
6.79

4.00
10.00
7.48

3.50
10.50
6.75

ME
ACTIVA
-0.73

-0.12
-0.04

PASIVA
3.92 6.90
3.78 6.64
3.61 6.56
3.61 6.50
3.80 6.46
3.56 6.24
3.66 6.50
3.72 6.33
3.53 6.04
3.93 6.27
3.53 6.37
3.44 6.55
3.64 6.68
0.25 6.25
5.00 6.50
3.35 6.47
0.25 6.50
5.00 6.50
3.31 6.50
0.25 6.50
5.00 6.75
3.37 6.52

INTERBANCARIA MN

PASIVA
0.06 0.02
-0.27 -0.16
-0.07 -0.03
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ANO ANTERIOR

MISMA SEMANA -2.23 0.08 -0.27 -0.45 -0.12

ANO ANTERIOR

Fuente: Informacion proporcionada por los Bancos Comerciales sobre operaciones realizadas en los periodos indicados.
Nota: Las operaciones pasivas se refieren Gnicamente a depdsitos a plazo. Las operaciones activas excluyen préstamos a
funcionarios y empleados conforme al Reglamento para las Operaciones de Crédito de Instituciones Financieras de Grupos
Econdmicos y Partes Relacionadas de la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) y los concedidos con fondos RAP,
Fosovi y Banhprovi.

p/ Preliminar.

1/ La ponderacion se hace de acuerdo a la participacion de cada banco respecto al total de préstamos concedidos en la semana por el sistema bancario.
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ANEXO No. 4

Country Default Spreads and Risk Premiums

Last updated: January 2017

GDP (in Moody's Adj. Default | Total Risk | Country Risk | Corporate
Country billions) rating Spread Premium Premium Tax Rate  |Region
Abu Dhabi 390 Aa2 0.57% 6.40% 0.71% 0.00% Middle East
Albania 11.4 Bl 5.20% 12.09% 6.40% 15.00% Eastern Europe & Russia
Andorra (Principality of) 3.25 Baa3 2.54% 8.82% 3.13% 0.00% Western Europe
Angola 102.6 Bl 5.20% 12.09% 6.40% 30.00%  |Africa
Argentina 583.2 B3 7.51% 14.94% 9.25% 35.00% Central and South America
France 2418.8 Aa2 0.57% 6.40% 0.71% 33.30%  |Western Europe
Gabon 14.3 Bl 5.20% 12.09% 6.40% 27.46%  |Africa
Georgia 14 Ba3 4.16% 10.81% 5.12% 15.00% Eastern Europe & Russia
Germany 3363.4 Aaa 0.00% 5.69% 0.00% 29.72% Western Europe
Ghana 37.5 B3 7.51% 14.94% 9.25% 25.00%  [Africa
Greece 194.9 Caa3 11.55% 19.90% 14.21% 29.00% Western Europe
Guatemala 63.8 Bal 2.89% 9.24% 3.55% 25.00% Central and South America
Guernsey (States of) 0.5 Aal 0.46% 6.25% 0.56% 0.00% Western Europe
Honduras 20.4 B2 6.36% 13.51% 7.82% 30.00% Central and South America
Hong Kong 309.3 Aal 0.46% 6.25% 0.56% 16.50%  |Asia
Hungary 121.7 Baa3 2.54% 8.82% 3.13% 19.00% Eastern Europe & Russia
Iceland 16.6 A3 1.39% 7.40% 1.71% 20.00% Western Europe
India 2095.4 Baa3 2.54% 8.82% 3.13% 34.61%  |Asia
Indonesia 861.9 Baa3 2.54% 8.82% 3.13% 25.00%  |asia
Iraq 180.8 B3 7.51% 14.94% 9.25% 15.00% Middle East
Ireland 283.7 A3 1.39% 7.40% 1.71% 12.50% Western Europe
Isle of Man 7.4 Aal 0.46% 6.25% 0.56% 0.00% Western Europe
Israel 299.4 Al 0.81% 6.69% 1.00% 25.00% Middle East
Italy 1821.5 Baa2 2.20% 8.40% 2.71% 31.40% Western Europe
Jamaica 14.3 B3 7.51% 14.94% 9.25% 25.00% Caribbean
Japan 4123.2 Al 0.81% 6.69% 1.00% 33.06%  |Asia
Jersey (States of) 1 Caal 8.66% 16.35% 10.66% 20.00% Western Europe
Jordan 37.5 Bl 5.20% 12.09% 6.40% 20.00% Middle East
Kazakhstan 184.4 Baa3 2.54% 8.82% 3.13% 20.00% Eastern Europe & Russia
Kenya 63.3 Bl 5.20% 12.09% 6.40% 30.00%  |Africa
Korea 1377.9 Aa2 0.57% 6.40% 0.71% 24.20%  |asia
Kuwait 114 Aa2 0.57% 6.40% 0.71% 15.00% Middle East
Kyrgyzstan 6.6 B2 6.36% 13.51% 7.82% 15.00% Eastern Europe & Russia
Latvia 27 A3 1.39% 7.40% 1.71% 15.00% Eastern Europe & Russia
Lebanon 47.1 B2 6.36% 13.51% 7.82% 15.00% Middle East
Liechtenstein 6.7 Aaa 0.00% 5.69% 0.00% 12.50% Western Europe
Lithuania 41.2 A3 1.39% 7.40% 1.71% 15.00% Eastern Europe & Russia

Fuente: Aswath Damodaran
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GLOSARIO

Accionista: Duefio de una o0 mas acciones de una empresa.

Captacion: Obtencidn de recursos de terceros en forma de préstamo o crédito. Las instituciones
financieras mantienen permanentemente distintas formas de captacion de fondos de personas

naturales o juridicas: pagarés, fondos mutuos, debentures, bonos, certificados de depositos, etc.

Colocacion: negociacion destinada a la venta de una nueva emision de valores, o a la concesion

de un préstamo a largo plazo.

Creacion de valor: es beneficiar al accionista y la empresa.

Crecimiento econdmico: Proceso sostenido a lo largo del tiempo en el que los niveles de

actividad econdmica aumentan constantemente.

Mercado: conjunto de transacciones que se realizan entre los compradores y vendedores de un
bien o servicio; vale decir, es el punto de encuentro entre los agentes econémicos que actdan

como oferentes y demandantes de bienes y servicios.

Pasivo: valor de los recursos que financian los activos de la empresa

Precio: cantidad de dinero dada a cambio de una mercancia o servicio, es decir, el valor de una

mercancia o servicio en términos monetarios.
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Rentabilidad: Tasa de retorno obtenida de una inversion en un valor especifico o de algun titulo

de propiedad.
Sociedad Financiera. Institucion que tiene como objetivo fundamental intervenir en el Mercado
De Capitales y otorgar créditos para financiar la produccion, la construccion, la adquisicion y la

Venta de Bienes a mediano y largo Plazo.

Valor: es el grado de utilidad o aptitud de las cosas, para satisfacer las necesidades o

proporcionar bienestar o deleite.

Valoracion: Proceso de asignar un valor econdmico a un bien o servicio
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