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RESUMEN
El objetivo de la investigacion es desarrollar un andlisis de la estructura de capital de
la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda., debido a que en los tltimos afios su
deuda ha presentado una tendencia creciente, concentrandose en el corto plazo,
siendo una muestra de un posible riesgo, la metodologia utilizada es un analisis
cuantitativo de los estados financieros de la empresa, se elabor6 andlisis vertical,
horizontal y ratios para verificar como se encuentra esta. Al final se establece una
propuesta de mezcla 6ptima de deuda y capital, determinando el origen adecuado

para obtener los recursos necesarios para un mejor desempefio.

Palabras claves: Estructura de capital, Endeudamiento, Capital propio

Vil



ABSTRACT

The purpose of this investigation was to analyze the capital structure of the food industry “La
Europea.” Over the past years, the company’s short-term debt has largely increased, which
could be a sign of a possible risk. The methodology used for the study was a quantitative
analysis of the company’s financial statements by performing a vertical, horizontal and
analysis of ratios to verify its status. Finally, it was developed a proposal for an optimum mix
of debt and capital, as well as the establishment of adequate sources to obtain the necessary

funds for a better performance.

Key words: Capital structure, indebtedness, equity capital, financing.
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INTRODUCCION

El presente proyecto es un estudio que tiene por objetivo realizar un andlisis de la
estructura capital de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. Ademas de
buscar la mezcla optima entre deuda y capital con el fin de encontrar la estructura
Optima para la empresa, a través de conocer como estructurado actualmente su

capital y por ende determinar el costo de esta.

El manejo de la estructura de capital es muy importante al momento de invertir o
realizar un proyecto, esto es debido a que para que una empresa se posicione o crezca
en el mercado hace falta més que solo una buena idea sino también el buen manejo
de su capital, de esta forma los gerentes pueden saber el momento adecuado para
financiarse incurriendo en deuda o mediante la aportacion de dinero propio de los

socios, accionistas.

Hoy en dia las empresas funcionan en un sistema que estd cambiando
constantemente, y por ende el saber que fuente de financiamiento utilizar es una
parte fundamental e importante en la toma de decisiones, debido a que las empresas
deben estar al tanto de como estan financiados y de esta forma realizar o no una
inversion caso contrario estas pueden afectar a futuras inversiones que la empresa

decida llevar a cabo.

La empresa en los ultimos afios en cuanto a endeudamiento ha presentado una
tendencia creciente, concentrandose en la deuda a corto plazo, por ende es
importante analizar la estructura de la empresa ya que con el tiempo esto puede
representar un riesgo de solvencia, y por lo tanto la empresa dependerd mas de sus

proveedores.

Con el fin de realizar el analisis de la estructura de capital de la industria de
alimentos la Europea, se hard uso de un es un anélisis cuantitativo de los estados
financieros de la empresa, con un disefio transeccional descriptivo, debido a que se
hard uso de técnicas que pretenden asociar informacion numérica, se elabora un

analisis vertical, horizontal y ratios del balance general y estado de resultados.



1. ANTECEDENTES
1.1. Descripcion de la empresa.

La Europea fue creada por Kurt Heimbach en 1941, la cual en sus principios se
constituye bajo la determinacién de “Fabrica de embutidos, jamones y conservas la
Europea Cia. Ltda.” en noviembre de 1987 se constituyd como una sociedad de
responsabilidad limita, sin embargo un 25 de abril de 1997 cambia su razon social
por “Industria de alimentos la Europea Cia. Ltda.” La cual actualmente estd ubicada
en el Parque Industrial de la ciudad de Cuenca, esta dio inicio a sus operaciones en el
mercado tanto local como nacional en el afio 1945, llevando asi ya setenta afios en el
sector alimenticio, su objeto social es la produccion de embutidos, carnicos de res,
cerdo y lacteos y conservas de toda clase, la comercializacion y distribucion de sus
productos, asi como de la exportacion de los antes mencionados. Ademas cuenta con
tiendas express, conocidas como Plaza Europea, de estas una se encuentra ubicada en

la Remigio Crespo y otra en la calle Luis Moreno Mora.

Cuenta con una certificacion BPM (Business Process Management) el cual se otorga
al buen manejo, y mejora de la eficiencia a través de la gestion del proceso de
negocios, y de esta manera poder ofrecer un producto elaborado bajo una estricta
seleccion de los ingredientes de la mas alta calidad certificada, de esta forma

garantizan el sabor y la frescura del producto al momento de su consumo.

El capital social de la industria de alimentos la Europea al 31 de diciembre de 2017

es de tres millones trecientos mil trecientos cincuenta y cinco ddlares americanos.

1.2. Linea de productos de la empresa.

La Europea Cia. Ltda. Tiene como objetivo, obtener productos de calidad, partiendo
de seleccionar materia prima de calidad, la cual son de cerdos criados en sus propias
granjas para realizar el proceso de fabricacion, empleando la mayor tecnologia para

esto. Cuenta con diferentes productos dentro de su portafolio como son:



Carnicos de res entre los cuales estan:

Figura 1: Lomo fino

Lomo fino: Tiene como caracteristica es su suave y jugosa
textura, es empacada en una funda termoencogible y tiene

una vida util de quince dias para su consumo.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 2: Lomo bife

Lomo bife: Es una carne perfecta para parrillada, a la
plancha y al horno, debido a que es perfectamente
cortada del lomo de la res, ademés de que es tierna y

jugosa, esta es empacada en una funda termoencogible y

su estado es congelado por lo que tiene una vida util de

seis meses.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 3: Carne pulpa Carne pulpa: esta presentacion estd conformada por

e

cortes de carne esteros, pulpa plana, pajarilla y pulpa
redonda es empacada en una funda termoencogible y

tiene una vida util de quince dias para su consumo.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Pulpa molida: tiene como caracteristica que los cortes Figura 4: Pulpa molida
de carne enteras de pulpa plana, pulpa redonda y pajarilla X
pasan por un proceso de molido para ser empacada en
una funda termoencogible y tiene una vida util de quince
dias para su consumo ya que se encuentra en estado

fresco.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 5: Lomo falda

LOMO FALDA

Lomo falda: Esta presentacion son las dos piezas
de la parte superior de la res y su caracteristica
principal es su suave consistencia, es empacada en
una funda termoencogible y tiene una vida util de

quince dias para su consumo ya que se encuentra en

estado fresco.
Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

T-bone steak: este es un corte proveniente del lomo

falda y del lomo fino, lo cual le da una textura suave con
una capa de grasa que le da un excelente sabor, es
empacada en una funda termoencogible y tiene una vida

util de seis meses para su consumo, en su presentacion

vienen aproximadamente cuatro unidades

Figura 6: T-bone steak

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 7: Lomo fino Carnes de cerdo como:
cerdo

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Lomo falda: Tiene como caracteristica su suave
textura, debido a que este corte es cada de las dos
piezas de la parte superior central del cerdo, este
producto  esta empacada en una funda
termoencogible y tiene una vida til de quince dias

ya que se encuentra en estado fresco.

Lomo fino: Tiene como caracteristica su suave
textura, debido a que este corte es de la parte interna
superior del cerdo, este producto esta empacada en una
funda termoencogible y tiene una vida util de quince

dias ya que se encuentra en estado fresco.

Figura 8: Lomo falda

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 9: Carne molida

Fuente: La Europea

Carne molida: tiene como caracteristica que para
pasar por el proceso de molido puede ser cualquier
parte del cerdo incluido la pulpa solo que esta no debe
contener hueso, es empacada en una funda
termoencogible y tiene una vida util de quince dias

para su consumo ya que se encuentra en estado fresco.

Cia. Ltda. (2018)

Costillar entero: Este producto se caracteriza por Figura 10: Costillar entero

ofrecer una alternancia entre hueso, grasa y carne lo

que hace que sea jugoso y suave, esta empacada en
una funda termoencogible y tiene una vida util de

seis meses ya que se encuentra en congelado.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 11: Carne fileteada

CARNE
™ FILETEADA

,(_EU@PEIS_;' )
B e
T ey

<

Carne fileteada: Este corte se obtiene a partir de la
pulpa, con una sueva textura luego es empacada en una
funda termoencogible y tiene una vida util de quince
dias para su consumo ya que se encuentra en estado

fresco.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Chuleta: Este se obtiene del corte de la carne situada
justo encima de la costilla con el lomo del cerdo, es
empacada en una funda termoencogible y tiene una
vida util de seis meses para su consumo ya que se

encuentra en estado congelado.

Figura 12: Chuleta

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 13: Queso

Lacteos entre los cuales estan:

Quesos: el queso es un producto que se obtiene a
partir de la leche una vez quitado el suero, la europea

ofrece queso fresco y queso mozzarella en

presentaciones de doscientos y de quinientos gramos.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) Figura 14: Manjar de leche

Manjar de leche: es un dulce tradicional de
Latinoamérica, este se obtiene al caramelizar la leche,

la Europea ofrece en presentaciones de doscientos y

de quinientos gramos.

Manjar 500g

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Enlatados como:

Figura 15: Albondigas Albondigas en salsa de tomate: Es un producto
libre de preservantes que tiene como ingredientes
productos que la empresa produce como carne de
res de cerdo y salsa de tomate, ademas de otros
ingredientes adicionales, estos vienen en dos

presentaciones de ciento setenta cuatrocientos

Aocirredbgens ¢4
Serslvee il it

e gramos y son abre facil.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)
Figura 16: Estofado

. de carne
Estofado de carne de res: Es un producto libre de
preservantes que tiene como ingredientes: carne de res la
cual es corte del lomo de falda, arvejas, zanahoria, pasta ‘ Cavesfiiudls b

Caryrer (/’7\%’-

de tomate, etc. Este producto se comercializa en una

presentacion de cuatrocientos gramos y es abre facil.

Fuente: La

Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 17: Frejol con Frejol con tocino: Es un producto libre de preservantes

tocino . . . . .
que tiene como ingredientes: agua, frejol, tocino, pasta de

= 555 tomate, etc. Este producto se comercializa en
e
Corry Frersret

presentaciones de ciento setenta y de cuatrocientos

gramos, son abre facil.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) Figura 18: Salchicha

Vienesa

Salchicha Vienesa: Es un producto libre de

preservantes que tiene como ingredientes: carne de e
res, carne de cerdo, harina de trigo, polifosfatos de Satctrre s Flonesa

(o777

. - & g
sodio, etc. Este producto se comercializa en una EU@HEQ

-

presentacion de siento setenta gramos y es abre facil.
Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Estos son algunos de los productos que ofrece la empresa ya que ademas cuenta con:
lentejas con chorizo, menestra con frejol negro, menestra de lenteja, estofado de

carne y albondigas en salsa de tomate etc.

Salsas en las que estan:
Figura 19: Salsa de 4

tomate )
Salsa de tomate: es una salsa elaborada a partir de la pulpa
de tomates y otros ingredientes, este se comercializa en

diferentes presentaciones, ademas cuenta con un producto solo
| de pasta de tomate que es mas espesa y se puede utilizar para
diferentes preparaciones en las comidas.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 20: Mayonesa
Mayonesa: Es una salsa a base de huevo, aceite, sal y
limén para darle un sabor distintivo este producto
también cuenta con varias presentacion para su

comercializacion.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 21: Mostaza Mostaza: Es un condimento con apariencia pastosa

que se obtiene a partir de la mezcla de la semillas de
mostaza, vinagre, sal, luego este es embazado, la

empresa cuenta con dos presentaciones la pequena y

la de galon.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 22: Salchicha

Embutidos tales como:

i : i i i Salchichas
Salchicha: Este se obtiene a partir de cocinar la carne e

de cerdo picada y especies para luego ser embuchada
en una tripa delgada, se puede consumir frito cocido o

asado.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)
Figura 23: Chorizo

Chorizo botones para asado: Es obtenido a partir

- — de la carne picada del cerdo con otras especies, este
Charizo Botones
para Asado

se caracteriza por ser ahumado y se lo utiliza
principalmente para parrilladas pero también se

puede consumir cocida o frita.

Figura 24: Salami
Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Salami: Es un embutido que se elabora a partir de la

mezcla de carnes de res y cerdo condimentadas, para

luego ser ahumado y curado al aire.
Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Figura 25: Mortadela Mortadela: Este es elaborado a partir de la carne
picada de res y de cerdo con pedazos de tocino, lo

cual toma un color rosado y se caracteriza por su

suave sabor.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)



Figura 26: Jamon i . .
Jamon: Este producto se obtiene a partir de las patas

traseras del cerdo, luego de pasar por un proceso de

Jamon Americano ||

cocido con otras especias como sal, proteina de soya,

pimienta blanca, etc.
Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Conservas como:
Figura 27: Duraznos en

almibar

Duraznos en almibar: tiene como ingredientes:

duraznos, agua y azucar, se comercializa en una gz//'(/)’)//c S'd

R e

presentacion de 480g y es abre facil.

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018)

Como se puede observar dentro de la industria de alimentos los productos cuentan
con una gran variedad, los cuales llegan a alcanzar mas de doscientos en sus distintas

presentaciones.

1.3. Politicas de la empresa.

Las politicas con las que se maneja la empresa son:

Una politica gerencial que consiste en trabajar con un sistema 6ptimo de sanidad y
calidad que les permita tener una mejora continua en sus procesos y asi satisfacer las
necesidades de los clientes tanto internos como externos y para lograr esto, el
consejo de administracion y la gerencia general, deben estar comprometidos para

utilizar los recursos necesarios.

Ademas cuentan con una politica de Seguridad la cual esta destinada a la proteccion
de las personas que laboran en la empresa, asi como de los activos que son de

propiedad de la empresa.

También tienen una politica Ambiental la cual basicamente consiste en estar
comprometidos a cuidar y proteger el medio ambiente a través del cumplimiento con

la legislacion de que proteccion que emplean.



1.4. Mision de la empresa.

“Somos una industria de alimentos que se esfuerza por brindar alternativas de
nutricion, buen gusto e higiene al elaborar productos de alta calidad, con un servicio
de excelencia y compromiso de sus colaboradores, con una administracion agil,
confiable, buscando siempre el bienestar y desarrollo de su talento humano y una
retribucién adecuada para sus trabajadores, accionistas y la sociedad en general”!

1.5. Vision de la empresa.

“Ser una corporacion lider, reconocida nacional e internacionalmente por su filosofia

y por la garantia que brinda a sus clientes y consumidores por los productos

respaldados con su marca”.?

1.6. Nomina de accionistas.

La industria de alimentos la Europea es una empresa familiar, y se encuentra
conformada con un capital social de tres millones trescientos mil trescientos
cincuenta y cinco ddlares, datos obtenidos de los estados financieros de la empresa
que se encuentran en la superintendencia de companias, los accionistas que integran

la empresa son:

Tabla 1: Conformacion del capital social y porcentaje de participacion

CONFORMACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LA EUROPEA
SOCIOS %PARTICIPACION | CAPITAL
Heimbach De Witte Kurt 70.45% $27325.051
Heimbach Guerrero Johnny Gunther 9.92% $327.482
Heimbach Guerrero Max Arturo 9.92% $ 327.255
Heimbach Guerrero Rainer Fred 9.71% $320.567
TOTAL $3°300.355

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de industria de alimentos la

Europea Cia. Ltda., expuesta en la superintendencia de compaiiias (2018a)

! Laeuropea
2 Laeuropea
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1.7. Organigrama de la empresa.

Figura N°1 Organigrama de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda.

Junta general de socios
|
Directorio
Gerente General
Departamento Departamento Departamento Departamento Departamento
de compras de produceion de Financiero de personal
comercializacion
Compras Recepeion de L Contabilidad
locales materia prima Sucurseles General Empleados
Compras Preparacion de Sucwsal Cuenca Contabilidad de Obreros
nacionales productos > costos directos A
; _ , o ; . Obreros
Importaciones Procesanuento Sucursal Quito Tesoreria Eidetos B
Personal Control de Sucursal Auditora Personal
awaliar calidad Guayaquil interna >
. Personal
Mantenmmiento Otros b .
auxiliar
Obreros Vendedores

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por la Industria

de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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Como se puede observar la industria de alimentos cuenta con un organigrama que se
ajusta al orden jerarquico que va desde los altos mandos hasta llegar a las de bajo
mando, sin embargo hay que mencionar que las quejas, peticiones y demds dudas van
desde abajo por lo que el formato que tiene el organigrama es de caracter mixto ya
que hay relacion vertical asi como horizontal entre los departamentos, cabe
mencionar que no hay comunicacion entre ellos salvo en reuniones para tratar puntos
importantes para el analisis de la situacion econdmica, comercial y financiera de la

empresa.

Cabe menciona que la Europea cuenta con cinco departamentos siendo estos:
departamento de compras, departamento de produccién, departamento de

comercializacion, departamento financiero y el departamento de personal.
2. ESTRUCTURA DE CAPITAL

2.1. Estados de situacion financiera

El anélisis del balance general y estado de resultados es muy importante dentro de
una empresa, debido a que estos nos permite ver como se encuentra y como se
manejado la empresa financieramente en periodos anteriores, ademas de que esto

ayuda a prevenir posibles riesgos.

El andlisis de los estados financieros de una empresa puede ser de gran utilidad al

momento de tomar decisiones en los negocios.

Existen diferentes métodos entres los cuales estan el analisis vertical, analisis

horizontal y ratios financieros.

2.1.1. Analisis horizontal

El analisis horizontal, es un procedimiento que consiste en comparar dos o mas afnos
consecutivos con la finalidad de establecer si hay aumentos o disminuciones, es decir
ver como se ha ido manejando la empresa con el pasar de los afios, ademas de que
este método es de gran ayuda para analizar si los cambios encontrados son efectivos
o perjudiciales para el desempefio de la empresa, los datos resultantes del analisis
horizontal nos muestra en cifras absolutas o en porcentajes, lo cual nos facilita la

interpretacion asi como la toma de decisiones.
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2.1.2. Analisis vertical

El analisis vertical se emplea para observar los estados financieros como el Balance
General y el Estado de Resultados de un periodo econdmico, este consiste en
comparar las cuentas en forma vertical, tomando como base el valor del total de
activos de la empresa, del cual a través del uso de porcentajes se determina como
estd compuesto las cuentas del Activo, Pasivo y Patrimonio, en términos
porcentuales, mientras que en el estado de resultados se toma como base los ingresos
0 ventas netas para saber el porcentaje con el que esta representado cada elemento de

este.

Al tomar en cuenta el andlisis vertical, se puede ver cudles son las cuentas mas
importantes de cada uno de los estados financieros y el porcentaje que representan
con relacion al valor base tomado y en el estado de resultados podra determinarse el

margen de utilidad sobre ventas obtenido en cada periodo.

Los métodos horizontales permiten el analisis comparativo de los estados
financieros. Los métodos verticales son efectivos para conocer coOmo estan

compuestos los diferentes rubros que conforman estos en relacion al “todo”.

2.2. Analisis de los Estados financieros

Para el andlisis financiero de la industria de alimentos la Europea se emplearan las
dos herramientas para interpretar y analizar los Estados Financieros: el analisis
horizontal y el vertical, éstos permitiran determinar la composicion y estructura de
los estados financieros, ademés se analizan ratios de liquidez, de actividad y de

rentabilidad.

En este analisis se hara uso del balance general y del Estado de Resultados de los
periodos 2014, 2015, 2016 y 2017 y estara orientado a evaluar la liquidez,
rentabilidad, actividad y endeudamiento de la industria de alimentos la Europea Cia.
Ltda., de tal forma que nos permita determinar la evolucién de la empresa en el

pasado y apreciar su situacion financiera actual.

El andlisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer si la empresa tiene

una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades financieras.
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El analisis horizontal permitird comparar los Estados Financieros de cuatro periodos,
obteniendo de la cifra comparada y la cifra base, una diferencia positiva, negativa o
neutra y asi ver como ha sido el desempefio de esta con el tiempo. El andlisis de los
ratios nos permitird ver la relacion entre diferentes cuentas que reflejan el manejo
empresarial, cada indicador nos brinda informacion de como se encuentra cada area

de la organizacion.

2.2.1. Analisis vertical del balance general

Analisis vertical de los activos

Este andlisis nos permite ver como estd la estructura interna de la empresa en los
ultimos afios y ver que cuenta es mas representativa dentro de los activos que posee,
para lo cual se puede observar que en los ultimos cuatro afios esta ha mantenido una
estructura muy parecida, es decir no ha habido muchos cambios, el Gnico que se
puede mencionar que ha sufrido un cambio significativo son los inventarios los
cuales en los afios 2016 y 2017 cuentan con un dieciséis por ciento de los activos, lo
que se puede deber a que la empresa ha ganado mercado a nivel nacional, esto se
puede observar en el 2017, el cual cuenta con un total de activos de dieciocho
millones trescientos cuatro mil ochocientos noventa y dos, aunque en estructura se
maneja razonablemente en un cuarenta y uno por ciento en activos corrientes y un

cincuenta y nueve por ciento en activos no corrientes ver Tabla 2.
Analisis vertical pasivo y patrimonio

En lo que respecta al pasivo y patrimonio se puede observar que para el afio 2017 los
pasivos a corto plazo aumentaron a un treinta por ciento comparado al veinte y
cuatro por ciento del ano 2016, por lo que los proveedores han tomado gran
protagonismo porque en termino de dinero paso a cuatro millones cuatrocientos
treinta y dos mil seiscientos cincuenta y uno siendo un incremento de casi la mitad,
ademds de que cabe mencionar que las cuentas por pagar a largo plazo han sido el
mismo valor durante los cuatro afos, en cuanto al patrimonio de la empresa se ha
mantenido en un rango de treinta y tres a treinta y cinco por ciento siendo constante
sin embargo el capital social aportado para el afio 2017 solamente representa un
dieciocho por ciento del total de patrimonio lo cual es menor a lo que en los afios

anteriores como se puede ver en la Tabla 3.
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Tabla 2: Analisis vertical de activos en el balance general de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda.

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(expresado en délares al 31 de Diciembre de cada afio)
2014 2015 2016 2017

ACTIVO
ACTIVOS CORRIENTES $ 5.694.043 M% S5 6432212 3% § 5.768.025 M% § 7.492.735 1%
Caja-Bancos 3 116.000 1% $ 391.385 3% S 225.937 2% § 251,670 1%
Cuentas por cobrar S 3.571.401 26% §  3.647.319 4% S 3.059.542 2% §  3.962.548 22%
Provision cuentas incobrables S (104.627) 1% 5 125.641,43 1% S (55.510) 0% S (96.629) -1%
Inventarios 3 1.775.591 13% § 1.661.449 11% § 2.268.735 16% S 3.004.093 16%
Otros activos corrientes ] 335.680 % 5 606.418 4% 5 269.321 % S 371.103 2%
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 8.080.637 50% §  8.535.280 57% §  8.216.804 5% S 10.812.107 50%
Propiedad planta y equipo S 4.723.647 MWh S 12.177.533 81% S 6.062.582 2% §  7.995.347 %
Muebles y enseres 5 97.492 1% § 113.795 1% §  117.274 1% S 147.411 1%
Equipos de computacion y software  § 52.392 0% § 71403 0% S 104.643 1% § 134993 1%
Inventario en activo bioldgico ] 85.160 1% 5 224.520 % 5 263420 % S 436,365 2%
Otros activos no corrientes 5 6.930.056 50% S 457.160 % 5 6.976.773 50% §  8.226.997 45%
Depreciaciones $  (3.808.109) 28% § (4.509.131) 30% §  (5.307.803) 38% ¢ (6.129.006) -33%

TOTALACTIVO $  13.774.680 100% $ 14.967.492 100% § 13.984.919 100% $ 18.304.892 100%
Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la FEuropea Cia. Ltda. (2018)
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Tabla 3: Analisis vertical de pasivo y patrimonio del balance general de la Europea Cia. Ltda.

PASIVO & 0282505 67% §  10.002.071 67% §  0.150.9% 65% § 12.350.363 67%
PASIVO A CORTO PLAZO & 4412462 % §  4.609.505 Wh § 3.42.250 W% § 5453115 30%
Cuentas por pagar g 3.509.507 5% § 3.315.020,17 2% S 2906422 2% § 4432651 4%
Obligaciones financieras locales g 155,000 1% § 49571387 W S 0% 5 402644 2%
|ESS por pagar 5 76.547 1% 5 7731215 1% § §5.443 1% § 95.290 1%
Otros pasivos corrientes 5 671.003 5% S 81154815 5% 5§ 430.385 % 5 522590 %
PASIVO A LARGO PLAZO & 487011 3% & 5.302.476 3% & 5.723.686 0% §  6.807.248 8%
Cuentas por pagar g 519,531 4% 5 519,531 W S 519.531 4% 5§ 51953 %
Provisidn para jubilacion patronal desahucio 5 1686545 1% 5 2.013.965 13% 5 2.216.648 16% § 2230241 12%
Obligaciones con instituciones financieras locales & 2.664.057 19% S 2.768.930 18% 5 2.992.507 2% S 4147476 23%
PATRIMONIO NETO & 4492085 3% § 4965421 Wh 5 483308 3% § 5054529 3%
Capital social g 3.300.335 2% 5 3.300.353 2% 5 3.300.355 2% §  3.300.353 18%
Reservas § 2545 % § 1057643 TS 39237 W% § 914,606 5%
Resultados acumulados NIFF g 17.758 0% § 17.758 0% §  17.758 0% 5 17.758 0%
Resultados acumulados de ejercicios anteriores ~ § 577.512 2% S 0% § 0% § (193) 0%
Resultado del ejercicio g 371315 W S 589.664,37 &% §  1123.4% 8% S 1.722.003 %%
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO NETO & 13.774.680 100% §  14.967.492 100% § 13.084.919 100% § 18.304.802 100%)
Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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2.2.2. Analisis vertical del estado de resultados

La industria de alimentos es una compafia que a pesar de que en los afios 2014,
2015, y 2016 ha presentado ventas bajas estos no han sido un problema con respecto
a sus utilidades operacionales viéndose en que estos se han ido creciendo, pasando de
veinte y seis por ciento en 2014 a un treinta por ciento en 2016, esto puede deberse a
que han tenido un buen manejo en sus costos ya que estos han disminuido pasando
de un setenta y cuatro a un setenta por ciento para el afio 2017, las ventas han del afo
2017 tiene un incremento considerable en comparacion a los afios anteriores, aunque
su costo también ha incrementado, pero esto no ha hecho que su utilidad operacional
disminuya, cabe mencionar que en términos de porcentajes la empresa estd
comprometida en sus operaciones ya que estos se han mantenido en un rango muy
similar en los Ultimos cuatro afios por lo que se puede decir que se encuentra en un
punto razonable. Para observar de una forma mas completa de como estd

representado el estado de resultado ver Tabla 4

A continuacién se muestra como ha sido la evolucion de las ventas, costo de ventas y

utilidad bruta en los ultimos cuatro afios.

Figura 28: Evolucion de margen bruto 2014-2017

Margen bruto 2014-2017
$ 30.000.000
$ 25.000.000
$ 20.000.000
2014
$ 15.000.000 m 2015
m 2016
$ 10.000.000
m 2017
$ 5.000.000
$-
Ventas netas Costodeventas  Utilidadbruta

Fuente: elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la industria de alimentos

la Europea Cia. Ltda.
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Tabla 4: Andlisis vertical estado de resultado de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda.

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADO
(expresado en dolares al 31 de Diciembre de cada afio)

2014 2015 2016 2017
Ventasnetas $ 25013811 100%  $24.618.310  100% $ 23.960.501 100% $ 28.235.324 100%
Costodeventas $ 18501.317  74% $17.446.161 1% $ 16.679.082 70% $19.727.704 70%
Utilidad bruta $  6.512.493  26% $ 7172149 29% $ 7.281.419 30% $ 8.507.620  30%
Gastos de administracionyventas ~ $  5.571.714  22% $ 6.073.168 25% $ 5.825.021 24% $ 6.412.067 23%
Utilidad operacional $  940.779 4% $ 1.008982° 4% $ 1.456.398 6% $ 2.095.553 7%
Gastos financieros $ 264.706 1% $ 6134289 0% $ 332902 1% $ 373550 1%
Utilidadantesdeparticipacioneseim$ 676.072 3% $ 1.037.63 4% $ 1.123.496 5% $ 1.722.003 6%
15% participacionde trabajadores ~ $  101.411 0% $ 155646 1% $ 168.524 1% $ 258300 1%
Gastos nodeducibles $ 352814 1% $ 378931 2% $ 393777 2% $ 353908 1%
Rentas exentas $ - 0% $ - 0% $ - 0% $ 51.511 0%
Deduccionesespeciales-copci $ 92.005,77 0% $ 80.076 0% $ 90.842 0% $ 10.767 0%
Gastosincurridosparageneraringres $ - 0% $ 147919 1% $ - 0% $ 48.390 0%
Utilidad gravable $ 835.470 3% $ 1328766 5% $ 1.257.907 5% $ 1.803.723 6%
Impuestogenerado $ 183.803 1% $ 202329 1% $  276.739 1% $ 396.819 1%
Utilidadneta $ 651.666 3% $ 1036438 4% $ 081.167 4% $ 1.406.904 5%
Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la FEuropea Cia. Ltda. (2018)
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2.2.3. Analisis horizontal del estado de resultados

Este método nos permite observar como ha sido la evolucion de las cuentas durante
los ultimo cuatro afios, de ahi se puede mencionar como punto importante es que en
el ano 2015 y 2016 las ventas habian disminuido sin embargo para el afo 2017 las
ventas han presentado un incremento del dieciocho por ciento con respeto al afo
anterior, la utilidad antes de impuestos de la empresa en el 2017 fue de un millén
setecientos veinte y dos mil tres dolares lo que representa un incremento del
cincuenta y tres por ciento con respecto al afio anterior, esto puede deberse a que la
empresa ha ganado participacion en el mercado local. Para ver de la informacion de

cdmo ha cambiado el estado de resultados ver a continuacion.

Tabla 5: Analisis horizontal estado de resultados

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS
(expresado en ddlares al 31 de Diciembre de cada afio)

CAMBIOS EN VALORES GRAFICAS TASAS DE CAMBIOS

2014-2015 | 2015-2016] 2016-2017 014-2015] 2015-2016] 2016:201]
Ventas netas § (395.501)| §(657.800) §4.274.823 | 1,58%)| -2,67% | 1784%
Costo de ventas § (1.055.157)| $(767.079) $ 3.048.622 | 570%] -440% | 18.28%
Utilidad bruta $650.656 | $100270[$1.226201| — | 1013%] 152% | 1684%

(astos de administracion y ventas $ 241.044 $ 12.262 $ 587.046 \/ 4,33% 0,21 % 10,08%

Utilidad operacional
Gastos financieros § 57.045($11.150|§ 40648 e~ | 21,55%| 347% | 1221%
ol ees e prLpAUTES | § 361565 | 85,857 | 598.507 \/ 5348%) 827% | 5327%
impuestos

15% participacion de trabajadores | §  54235| $12.879|§ 89776 -~ | 5348%| 8,27% | 5327%

Gastos no deducibles $ 26117|§14.846| $(39.869) ————__ | T,40%] 3,92% | -10,12%
Rentas exentas $ - |§ - |§ 5151 o

Deducciones especiales-copci | $  (11.930) $ 10.766| $ (80.075) —————__ | -1297% -88,15%
Qastosmcurndosparagenerar $147.919 | $(147919] § 48390 \/

ingresos exentos

Utilidad gravable $493.297 | § (70.860)| § 545.816| —_ _ | 59,04%]| -533% | 43,39%
Impuesto generado | $108.525 | § (15.589)] $ 120.080] ~——___— | 59,04%| -533% | 4330%
Utilidad neta | $384.772| §(55.071)[ $425.736)  —_ _— | 59,04%| -5,33% | 4339%

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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2.2.4. Analisis horizontal balance general

Tomando en cuenta los valores de cada partida del balance general se intentara
mostrar la evolucién de estas en los tltimos cuatro afios. De ahi se puede observar
que para el aio 2017 la mayoria de las cuentas tanto en activos, pasivos y patrimonio
han presentado un crecimiento en relacion a los afios anteriores, siendo los mas
notables el inventario en activos bildgicos que tienen un porcentaje de sesenta y seis
por ciento, un punto importante es que la utilidad de la empresa ha estado creciendo
llegando a representar un incremento del cincuenta y tres por ciento. Para ver de una

forma mas detallada ver las tablas que se encuentran a continuacion.

Tabla 6: Método horizontal del balance general (activos) periodos 2014-2017.

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(expresado en dolares al 31 de Diciembre de cada afo)
CAMBIOS EN VALORES GRAFICAS TASAS DE CAMBIDS

0405 | 05016 | 200600 014015 | 015-2016 | 2016-2007

ACTVO
ACTIVOS CORRIENTES § TRI|S (A5 LTME0| 12%% | -103% | 290%
Caja-Bancos § 15§ |165.448]$ 5| T — BT | A0 | 113%
Cuentas porcobrar $ BI9(S (S WAME| —— — | LB | Ik | 25l
Provisidn cuentas incalrables 0§  (BLDD| S (L) T | IO | -l18% | T
Inventarios § (4uy S GnME|S  THRM| — 4% | B5% | 3240
Ofros acivos correntas S OMmBS S WMm| T — | ek | S5 |
ACTIVOS NO CORRIENTES § 14688 1318.386]$ 550 e 56| 37 | 3150k
Propiedad planta y equipo § TANGT|S (GIMSS|S  1SRS| T — | 1A% | SO2K | 3100
Mugblesy engeres §BM|S MBS D —— | BT 8% | B%
Fquipos de computacidn ysoftwere § B BMIS W 7 | B | 5% 0%
Inventario en activobicldgic §OIBK|S BA0|S M| e | 1SN | W 8%
Ofros acivos no corrientes § (64728 S 6SIEB|S 1B0M| | Bk | w0k | 3%
Deprecicone §MLES (TS A T | BA% | DT 5T
TOTALACTIVO § 119815 (982.57) 5 439m — nesh | -65h | 308%%

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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Pasivo y patrimonio

Observando lo que sucede con las cuentas del pasivo y patrimonio se puede ver que

hay una tendencia a que en la mayoria de las cuentas han crecido en comparacién a

los afios anteriores entre los cuales se observa que en las cuentas por pagar a corto

plazo, tiene un incremento de dos millones treinta mil ochocientos sesenta y cinco

representando un cincuenta y nueve por ciento, las reservas de la empresa ha crecido

un ciento treinta y tres por ciento siendo este un valor de quinientos noventa y ocho

mil quinientos siete, siendo importante debido a que si se presenta alguna obligacion

con terceros la empresa puede hacer usos de estos fondos para cubrir esa deuda ver

Tabla 7

Tabla 7: Método horizontal del balance general (pasivo-patrimonio) periodos 2014-

2017.

PASIVO
PASVO ACORTOPLAZO

Clerts or agar

Oligaiones financieas locals
IESS por pagar
(s pasivos cormentes
PASIVO A LARGO PLAZO
Cuertas por pagar
Prosian pare juoilaicn atronal cesahuci
(pligaciones con insftuciones inanceres ocales
PATRIMONIO NETO
Capitl sz
Resenvas
Restltadosacumulanos NFF
Restltadosacumulacs de eicos anteriors
Restltado el eico

TOTALPASIVO Y PATRIMONIQ NETO

el
!

LIk
R

4l
1438
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35
57y

83l

153
LI%KS
L%

B3Lk
0

1582k | -

47
130k
Bag
000k
941k
3k
1034k
000k

3586l

(0%

1000

8800
i

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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2.3. Analisis de la estructura de capital actual

La estructura de capital tiene por objetivo conocer la combinacion Optima de
recursos propios y de deuda con terceros, es decir la estructura optima de capital de
una empresa, de ahi que estd enfocada a cumplir con esa funcion e identificar la
asignacion adecuada de recursos de una empresa para que genere mayores beneficios

a favor de obtener un valor mayor de la empresa.

La industria de alimentos la Europea, al ser una empresa que ya se encuentra en el
mercado, no es necesario encontrar cual seria la estructura con la que se manejaria,
por lo que solamente se procedio a calcular en porcentajes como esta estructura a
partir del balance general del afio 2017, de ahi su estructura esta conformada de la

siguiente manera:

Tabla 8: Conformacion de capital de la Europea Cia. Ltda.

Cuenta % Estructura

Pasivo a largo plazo | 54%

Patrimonio 46%

Total 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién proporcionada por la Industria

de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)

2.4. Descripcion de indicadores financieros.

Los indicadores financieros, también conocido como razones financieras o ratios son
indices estadisticos que muestran la evolucion de las principales magnitudes de las
empresas financieras, comerciales e industriales a través del tiempo®. Estas son de
gran ayuda en el campo financiero para analizar y evaluar la situaciéon econdémica y
financiera de una empresa, ademas de la posibilidad que una empresa tiene para

asumir obligaciones para la realizacion de sus actividades.

Gitman (2003) indica que los indicadores financieros estan divididos en cinco tipos,
los cuales son las razones de liquidez, razones de actividad, razones de

endeudamiento, razones de rentabilidad y razones de mercado.

3 http://www.definicion.org/indicadores-financieros
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2.5. Razones de liquidez

La empresa en los ultimos afios ha sido solvente, es decir tiene la capacidad de cubrir
sus deudas a corto plazo con los activos, sin embargo si lo vemos de una manera mas
estricta con la prueba acida nos podemos dar cuenta que la empresa por cada dolar de
deuda solo cuenta con ochenta y dos centavos para cubrir esos pagos, y esto
comparado al afio anterior se observa claramente que la empresa perdio liquidez, sin
embargo no es tan malo ya que todavia se puede llegar a una negociacion con los

proveedores.

En lo que se trata del capital de trabajo tiene un excedente debido a que los activos
corrientes son mayores a los pasivos corrientes, sin embargo el rendimiento del afio
2017 es menor al 2016 ya que este es de un siete por ciento lo cual indica una menor

rentabilidad del ejercicio como se muestra a continuacion.

Tabla 9: Ratios de liquidez de la Europea Cia. Ltda.

Liquidez
Razondecirculante
Afio Activo corriente  Pasivo corriente  Liquidez corriente
2014 $ 5604043 §$ 4.412.462 1,29
2015 $ 6432212 § 4.699.595 1,37
2016 $ 5768025 § 3.422.250 1,69
2017 $ 7492785 $ 5453.115 1,37
Prueba acida
Afo Activo corriente Inventario Pasivo corriente  Prueba acida
2014 $ 5604043 §$ 1775591 § 4412462 0,89
2015 $ 6432212 $ 1661449 §$ 4,699.595 1,02
2016 $ 5768025 $ 2268735 $ 3.422.250 1,02
2017 $ 7492785 § 3.004.093 $ 5453115 0,82
Razon capital de trabajo
Afo Activo corriente  Pasivo corriente Ventas i caplt.al i
trabajo
2014 $ 5604043 §$ 4412462 $ 25.013.811 0,05
2015 $ 6432212 $ 4699595 $ 24.618.310 0,07
2016 $ 5768025 $ 3422250 $ 23.960.501 0,10
2017 $ 7492785 § 5453115 $ 28.235.324 0,07

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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2.6. Razones de actividad

La industria de alimentos la Europea para el 2017 cuenta con un tiempo de ochenta

y dos dias para realizar sus pagos, esto nos indica que sus cuentas por pagar rotan

unas cuatro veces al afio, cabe mencionar que el periodo promedio de cobro es mas

rapido, siendo este de cincuenta dias, esto demuestra que la empresa tiene un buen

manejo en la recuperacion de su cartera y pagos a sus proveedores.

En cuanto a los inventarios se puede dar a entender que estdn permaneciendo mucho

tiempo en bodega ya que la rotacion ha disminuido en el ultimo afio pasando de diez

veces en el 2014 a seis veces en el 2017, esto genera que en cierto modo se tenga

mas costos en mantenimiento de inventario. Ver tablas 10 y 11

Tabla 10: Ratios de actividad de la Europea Cia. Ltda.

Actividad

Rotacion de cuentas por cobrar

Rotacion Cts. X

Afio Ventas  Cuentasporcobrar
cobrar
2014 § 25013811 § 3571401 7,00
2015 § 24618310 § 3647319 6,75
2016 § 23960501 § 3.059.542 783
2017 § 202334 § 3.962.548 7113
Periodo promedio de cobro
Afio Dias Rotacion Cts. X Periodo promedio
cobrar de cobro(dias)
2014 365 7,00 52
2015 365 6,75 5
2016 365 783 47
2017 365 713 51
Rotacion de cuentas por pagar
Afio Costo de ventas  Cuentas por pagar Rotacion Cts. X
pagar
2014 § 18501317 § 3.509.507 521
2015 § 17446161 § 3315021 5,26
2016 § 16679082 § 2906422 5,74
2017 § 19721704 § 4432651 445

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)
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Tabla 11: Ratios de actividad de la Europea Cia. Ltda.

Periodo promedio de pago
Rotacién Cts. X Periodo promedio

Aflo Dias pagar de pago(dias)

2014 365 527 69

2015 365 5,26 69

2016 365 5,74 64

2017 365 445 82
Rotacion de inventarios

Afio Costo de ventas Inventario Rotacion de

inventarios

2014 $ 18501317 § 1.775.591 10,42

2015 $ 17446161 $ 1.661.449 10,50

2016 $ 16679082 $ 2.268.735 7,35

2017 $ 19721704 $ 3.004.093 6,57
Plazo promedio de inventarios

Afo Dias Botacque Dias inventario

inventarios

2014 365 10,42 35

2015 365 10,50 35

2016 365 7,35 50

2017 365 6,57 56

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)

2.7. Razones de rentabilidad

Para el afio 2017 las ventas han incrementado, siendo algo bueno para la empresa ya
que le ha generado un margen de utilidad neta de cinco por ciento, en comparacion al
afio anterior que fue del cuatro por ciento, este crecimiento se ha mantenido en los
ultimos afios presentando una tendencia a crecer a pesar de que los costos y gastos

también han sido mayores.

En cuanto al rendimiento sobre los activos podemos observar que en el afio 2017 se
saca un ocho por ciento de rendimiento por cada ddlar invertido en la empresa, esto
demuestra un buen manejo de los activos independientemente de las fuentes con las

que se financie la empresa.

Los socios de la empresa la Europea Cia Ltda., obtuvieron un rendimiento superior
donde en el afio 2016 por cada ddlar invertido se tenia un veinte por ciento y para el
ano 2017 por cada dolar invertido se tiene un rendimiento del veinte y cuatro por

ciento después de pagar intereses e impuestos. De ahi se puede observar que la
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empresa ha recurrido a fuentes externas para financiarse ya que el rendimiento mas

importante viene del apalancamiento.

Tabla 12: Ratios de rentabilidad de la Europea Cia. Ltda.

Rentabilidad
Margen de beneficio neto
ARo Utilidad neta Ventas Margen beneficio
neto
2014 $ 651.666 $ 25.013.811 0,03
2015 $ 921.061 $ 24.618.310 0,04
2016 $ 981.167 $ 23.960.501 0,04
2017 $ 1.406.904 $ 28.235.324 0,05
Rotacion activos totales
ARo Ventas Activo total Rotacion activos
totales
2014 $ 25013811 $ 13.774.680 1,82
2015 $ 24618310 $ 14.967.492 1,64
2016 $ 23.960.501 $ 13.984.919 1,71
2017 $ 28235324 $ 18.304.892 1,54
Apalancamiento financiero
ARo Activo total Patrimonio apalancamiento
financiero
2014 $ 13.774680 $ 4.492.085 3,07
2015 $ 14.967.492 $ 4.965.421 3,01
2016 $ 13.984.919 $ 4.833.983 2,89
2017 $ 18.304.892 $ 5.954.529 3,07
Rendimiento sobre los activos
Afo Utilidad neta Activo total ROA
2014 $ 651.666 $ 13.774.680 5%
2015 $ 921.061 $ 14.967.492 6%
2016 $ 981.167 $ 13.984.919 7%
2017 $ 1.406.904 $ 18.304.892 8%
Rendimientosobre el capital
ARo Utilidad neta Patrimonio ROE
2014 $ 651.666 $ 4.492.085 15%
2015 $ 921.061 $ 4.965.421 19%
2016 $ 981.167 $ 4.833.983 20%
2017 $ 1.406.904 $ 5.954.529 24%

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018)

2.8. Razones de endeudamiento.

Analizando los ultimos cuatro afnos de la industria de alimentos la Europea

Cia. Ltda., podemos observar que los activos totales de la empresa estan

financiados en un sesenta y siete por ciento por terceros.
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En cuanto al apalancamiento financiero observamos que tiene valores altos siendo en
el 2017 de un doscientos siete por ciento esto nos indica que la empresa tiene menos
recursos propios para hacer frente a las deudas, es decir tiene mas deuda que recursos

propios.

Como se puede observar los pasivos han presentado un movimiento importante,
debido a que estos para el 2017 se han concentrado en el corto plazo lo cual puede
ser riesgoso en términos de solvencia, debido a que dependerd mas de sus

proveedores

Tabla 13: Ratios de endeudamiento de la Europea Cia. Ltda.

Endeudamiento

indice de endeudamiento

Afo Pasivo total Activo total Irafizs oz
endeudamiento
2014 $ 9.282.595 $ 13.774.680 67%
2015 $ 10002071 $ 14.967.492 67%
2016 $ 9.150.936 $ 13.984.919 65%
2017 $ 12350363 $ 18.304.892 67%
Indicador de apalancamiento
Afio Pasivo total Patrimonio el EE
endeudamiento
2014 $ 0.282.59 $ 4492085 207%
2015 $ 10002071 $ 4.965.421 201%
2016 $ 9.150.936 $ 4.833.983 189%
2017 $ 12350363 $ 5.954.529 207%

Concentracion de endeudamiento
C.deudaacorto c.deudaalargo

Afio Pasivo corriente Pasivo no corriente  Pasivo total
plazo plazo
2014 $ 4412462 $ 4870133 $ 9.282.595 48% 52%
2015 $ 469959 $ 5302476 $ 10.002.071 47% 53%
2016 $ 3422250 $ 5728686 $ 9.150.936 37% 63%
2017 $ 5453115 § 5728686 $ 12.350.363 44% 46%
Cobertura de intereses

) (Gastos Cobertura de

AL financieros Call intereses
2014 $ 264.706 $ 676.072 2,55
2015 $ 321752 $ 1.037.639 3,22
2016 $ 332902 $ 1.123.496 3,37
2017 $ 373550 $ 1.722.003 4,61

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018
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3. COSTO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

3.1. Definicion de costo de la estructura financiera.

El costo de la estructura financiera consiste en conocer cudnto le cuesta a una
empresa hacer uso de fuentes financieras, esto es importante al momento de realizar
una inversion que en principio es para el crecimiento de la empresa, sin embargo
conlleva a plantearse no solo la rentabilidad que esta proporcionaria, sino también las

fuentes financieras que se haran uso para la consecucion de la rentabilidad.

El costo de capital de una empresa se calcula en un momento especifico y refleja el
costo futuro promedio esperado de los fondos a largo plazo utilizados por la empresa.
Si bien las empresas normalmente recaudan dinero de distintas fuentes, el costo de
capital refleja la totalidad de las actividades de financiamiento. (Gitman & Zutter,

2012, p. 333)

3.2.  Opciones de financiamiento.

Hoy en dia las empresas necesitan hacer uso de financiamiento para la operacion de
sus actividades. De ahi segiin Sapag & Sapag (2000) nos indica que la obtencion de
recursos para financiarse dependeré del tiempo en el que se decida hacer uso, debido
a que pueda que en un momento dado esta pueda ser la Optima y en otro no,
pudiendo derivar en diferentes opciones, las cuales podrian ser a través de capital
propio, hacer uso de alguna institucion financiera o asociarse con terceros o

empresas.

La industria de alimentos la Europea Cia. Ltda., por el giro de su negocio el uso de
financiamiento es muy importante ya sea para adquirir maquinara para realizar sus
operaciones productivas, el manejo de la administracion de la empresa o de dotar de
los equipos necesarios para que los empleados desempefien correctamente sus

funciones.

Como sabemos existen diferentes formas para que una empresa se financie, sin
embargo la forma mas utilizada para obtener los recursos necesarios para el
desempefio de sus funciones en el mercado es la banca comercial, seguido de aporte
de accionistas, esto puede deberse a que segun informacién publicada en el comercio

en base a un estudio elaborado por la Universidad de Especialidades Espiritu Santo,
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el cual indica que la mayoria de las empresas registradas en el Ecuador son de
caracter familiar resultados obtenidos en base a cincuenta mil empresas registradas
en la superintendencia de compafiias con un porcentaje del noventa por ciento,
ademads se encontrd resultados de acuerdo a la region del pais donde el noventa y
siente por ciento de la empresas en la Costa, el ochenta y nueve por ciento en la
Sierra, el noventa y siete en el Oriente y el noventa y cinco en Galapagos son de

caracter familiar.

Figura 29: El financiamiento en el Ecuador

El financiamiento en el Ecuador
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Fuente: Banco Central de Ecuador

La industria de alimentos la Europea al estar constituida como compaifiia limitada
puede hacer uso de financiamiento a través de terceros, es decir, solicitando
préstamos a proveedores o instituciones financieras, ademas de la aportacion de
socios ya que no puede negociar en mercado de valores ni tampoco emitir nuevas
acciones para vender en el mercado, razon por la cual se ha procedido a analizar el

sistema financiero Ecuatoriano.

En el Ecuador existen ciento setenta y cinco instituciones financieras las cuales se
encuentran suscritas entre bancos privados, cooperativas y mutualistas las cuales se

encuentran divididas de la siguiente manera:
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Figura 30: Entidades financieras en el Ecuador
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Fuente: Banco central del Ecuador

La evolucioén de las operaciones por parte de las instituciones financieras en el sector

privado ha presentado los diferentes datos, los cuales estan realizados de acuerdo a la

segmentacion de la cartera, donde se puede apreciar que los principales destinos de

créditos, es decir, donde se ha concentrado las operaciones activas son el los

segmentos econdmicos de comercial prioritario con un cuarenta y do por ciento

seguido de consumo ordinario prioritario con un treinta con ocho centésimas por

ciento y los microcréditos con un trece por ciento, cabe mencionar que el sector

privado es el que mas operaciones activas maneja en el Ecuador con un total de

setecientos cuarenta y dos mil ochocientos setenta y tres operaciones para septiembre

de 2018, para ver de manera mas detallada la participacion de los créditos en las

operaciones activas del sector privado ver Anexo 1

= Microcredito
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Figura 31: Estructura del crédito sector privado
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En lo que respecta al sector publico se ha encontrado que hay 7 instituciones

financieras las cuales se distribuyen de la siguiente manera:

Cinco Bancos: Banco Central del Ecuador, Banco del Estado, Corporacion
Financiera Nacional, Banco Ecuatoriano de la Vivienda y el Banco Nacional de
Fomento y dos entidades no bancarias: el Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo
y Becas y el Fondo de Solidaridad de las cuales las operaciones activas otorgados por
estos hay alcanzado las nueve mil seiscientos siete operaciones del sector publico,
representando ciento cincuenta millones de dolares siendo el sector con mas créditos
el comercial prioritario corporativo seguido muy de cerca de microcréditos de

acumulacion ampliada como se puede ver a continuacion.

Figura 32: Participacion en el monto de operaciones activas sector publico

PARTICIPACION EN EL MONTO DE OPERACIONES ACTIVAS
Porcentajes, septiembre de 2018
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Sabiendo que el sector privado es el sistema mas utilizado para recurrir a fondos,
préstamos, créditos, que sean necesarios para que las empresas se desenvuelvan en la
realizacion de sus actividades diarias, es necesario saber que a estos les interesa es
recobrar los intereses por lo que los créditos de la banca comercial son a corto plazo,
sin embargo en las instituciones financieras las operaciones activas para el sector
productivo corporativo van desde dos a diez afios, siendo el periodo de seis a ocho
afios con el cincuenta y dos con siete centésimas por ciento el mas utilizado en los

créditos ver en el Anexo N 2
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3.3. Financiamiento con terceros.

La industria de alimentos la Europea para el financiamiento externo, a través de
instituciones financieras tiene como politica aceptar solo aquellas que tengan una
calificacion de riesgo que garanticen estabilidad, dindmica y respaldo a las
inversiones de la empresa, es decir instituciones con riesgo de A+, AA-/AA+, AAA-

/AAA.

Las instituciones en las que la compafiia mantiene su efectivo y solicita créditos son:
el banco del pacifico, banco internacional, banco del pichincha, banco de Guayaquil,
banco de la produccién, banco del austro, banco bolivariano y cooperativa de ahorro

y crédito JEP.

La empresa al estar ubicada en la ciudad de Cuenca es necesario conocer como estas
las operaciones activas de las instituciones antes mencionadas, sabiendo estas se ha
encontrado que la Cooperativa de ahorro y crédito (JEP por sus siglas) es la que mas
operaciones activas mantiene en la ciudad, seguido del Banco Pichincha como se

puede observar en la siguiente figura.

Figura 33: Monto de operaciones activas en la ciudad de Cuenca
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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Dicho lo anterior es necesario mencionar que todas las instituciones financieras que
funcionan en el Ecuador tienen distintas tasas activas a las que estan sometidas los
créditos ofrecidos por estas, donde la tasa promedio para actividades productivas
para el mes de septiembre de 2018 es de ocho con nueve centésimas por ciento para
corporaciones y donde la tasa méxima es el nueve con treinta y tres centésimas por
ciento, mientras que para las empresas el promedio para septiembre fue del nueve
con setenta y seis centésimas por ciento y la tasa maxima es de diez con veintiiin
centésimas por ciento, para el segmento comercial la tasa maxima es del once con
ochenta y tres centésimas por ciento, pero los créditos manejados para el mes de
septiembre fueron a una tasa promedio de ocho con diecinueve centésimas por ciento

como se puede observar en las siguientes figuras.

Figura 34: Tasa de interés activas periodo septiembre 2017-2018 segmento
productivo
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Figura 35: Tasas de interés activas periodo septiembre 2017-2018 segmento

comercial
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3.4. Financiamiento con capital propio.

El financiamiento a través de capital propio es cuando los socios o accionistas de una
empresa proceden con la aportacion de dinero lo cual tiene caracteristicas Unicas y

son las siguientes:

o La aportacion de dinero tiene tiempo indefinido.

. Otorga propiedad sobre la compafiia al socio, accionista.

o Brinda derecho sobre las utilidades de la empresa.

o Corre el riesgo de no recibir nada si a la empresa no le va bien en sus

funciones y por lo tanto obtiene perdida de capital.

Aparte de la aportacion directa de los socios hay una forma que es considerada de
manera indirecta debido a que proviene de los beneficios de la empresa, llamada
utilidades retenidas lo cual también tiene como caracteristica que permite tener una
mayor capacidad de endeudamiento y brinda autonomia a la empresa en el ambito

financiero.

Sin embargo esta forma de obtener financiamiento también tiene un costo y para lo
cual se procedid a realizar un analisis del estado de cambios en el patrimonio desde
el afio 2011 al 2017 de la empresa, para conocer el costo oportunidad que la empresa

otorga, siendo este del 6.14% ver Anexo 3.
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3.5. Costo de financiamiento

El hacer uso de crédito a través de la obtencion de crédito mediantes instituciones
financieras o aportacion de socios en la empresa, en un principio implica crecimiento
ya sea productivo o comercial, esto conlleva a analizar otros aspectos diferentes a la
rentabilidad que se obtendr4, tales como la fuente de financiamiento que se utilizara,
asi como el costo que estas conllevan, este Ultimo puede ser determinante al
momento de tomar la decision de efectuar o no la inversion puesto que si este es
mayor a lo que se obtiene como rentabilidad no seria una buena decision, debido a
que en principio todo inversion debe ser realizada pensado en obtener el mayor

rendimiento deseado al minimo costo posible.

De ahi existen dos formas para calcular este costo, la una es desde el punto de vista
contable pero este es condicionado por las normas contables y tiende a ser de
caracter historico y la otra es desde el punto de vista del mercado, este tiene una
vision futurista incluyendo la vision que se tiene de la empresa en el mercado, para
este caso se analizara el costo de financiamiento a través del mercado o también

conocido como costo promedio ponderado de capital WACC por sus siglas en inglés.

3.5.1. Calculo del WACC

Segun Gitman (2003) el WACC (Costo de capital promedio ponderado) es el valor o
la tasa minimo que debe obtener una empresa al momento de realizar una inversion,
esto con el proposito de mantener su valor en el mercado, sin embargo es necesario
recalcar que si esto no se cumple, es decir, cuando la empresa decida analizar como
se encuentra en ese momento dado, y los resultados no son muy alentadores ya que
su tasa de retorno es menor al costo de capital, este disminuira su valor en el mercado
lo que puede alejar a futuros accionistas, en cambio si la tasa de retorno es mayor al
costo de capital este aumenta su valor en el mercado, esto es lo que se esperaria para

que la empresa sea mas atractiva para accionistas futuros.

De ahi el costo de capital promedio ponderado es la suma de las formas en que la
empresa ha decidido financiarse, tomando en cuenta el porcentaje de cada una en la
estructura de capital de la empresa, datos que al realizar los andlisis anteriores se
encontrado que la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. Tiene los siguientes

datos:
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e [aempresa esta conformada con un cincuenta y cuatro por ciento de deuda.
e [aempresa tiene un cuarenta y seis por ciento de capital propio.

e Latasa o costo de la deuda es de nueve con veintiiin centésimas por ciento.
e El costo de oportunidad es de seis con catorce centésimas por ciento.

e Latasa impositiva que rige actualmente en el Ecuador es del veinte y cinto

por ciento.

El WACC es muy sencillo de calcular ya que es la suma de los costos que la empresa
tiene, es decir la multiplicacion entre el porcentaje de deuda que tiene la empresa por
la tasa o costo de la deuda (kd) y por uno menos la tasa impositiva, debido a que los
interés pagados por el uso de financiamiento externo son deducibles para el pago de
impuestos, esto sumado al porcentaje de patrimonio o capital propio que tiene la

empresa multiplicado por el costo de oportunidad.

Sabiendo y conociendo los datos necesarios para el calculo se ha llegado a observar
que el costo de capital que la empresa posee actualmente es de seis con noventa y

seis centésimas por ciento como se puede observar en el Anexo 5.

4. ESTRUCTURA OPTIMA DE FINANCIAMIENTO
4.1. Definicion de estructura optima de financiamiento

Segtin Ricra (2013) no existe una forma de hallar la proporcion exacta que una
empresa debe tener entre deuda y patrimonio, sin embargo a pesar de esto existen
formas, teorias que ayudan a encontrar la mezcla mas adecuada de esta para que una
empresa tenga un mejor funcionamiento al momento de realizar sus actividades. Sin
embargo se la puede definir como “La estructura de capital con el costo minimo se
llama estructura de capital optima. Estd profundamente asociada con el costo del

capital de la empresa™

4.2. Simulacion de la estructura de financiamiento con capital propio.

En una empresa la utilizacion de capital propio al cien por ciento es una opcion
cuando los accionistas desean obtener una unidad mas o aumentar el valor de su

capital, y por lo tanto pueden realizar su aportacion ya sea en dinero propio, cuando

4(Ricra, 2013, p. 1)
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tengan exceso de liquidez o ya sea a través de la utilizacion de las utilidades
retenidas, con el propdsito de obtener mas valor en la empresa o ya sea que no
quieran recurrir a un préstamo muy alto para realizar sus actividades dentro del

mercado.

El uso de solo capital propio como fuente de financiamiento para la empresa permite
soltura al momento de tomar decisiones, ya que incurrir a un préstamo muchas veces
puede acarrear en una demora y para cuando este sea aprobado, puede que no sea

apropiado realizar la inversion de la manera en la que se tenia pensado.

Cuando una empresa tiene como Unica fuente de financiamiento el uso de capital
propio el consto del capital que los accionistas piden es mucho mayor a lo que
costaria incurrir en un préstamo, debido a los riesgos que esta sometido y al costo de
oportunidad que pierde, es decir el accionista adquiere un riesgo mayor al invertir en
solo proyecto, lo que es contrario a que este decida poner su dinero en diferentes
proyectos. Por lo que este costo de oportunidad se convierte en el costo de capital de

la empresa, debido a que al no existir deuda con terceros no se puede promediar

Para poder realizar la valoracion tomando en cuenta estas consideraciones nos hemos
enfocado en utilizar el método conocido como costo promedio ponderado de capital
WACC por sus siglas en inglés, utilizando un riesgo no sistematico, es decir, se toma
en cuenta solo el riesgo propio de la empresa o sector economico en el que se
encuentra, lo que nos ha permitido se ha llegado a obtener un costo de capital sin la
utilizacion de deuda para financiar las actividades de la empresa del seis con catorce

centésimas por ciento, como se puede observar en el Anexo 6.

También se realizdé una simulacion del estado de resultado utilizando solo capital
propio para tres afios tomando en cuenta el crecimiento que ha obtenido el sector en

el que se encuentra la empresa siendo del dos por ciento ver Anexo 8.

4.3. Simulacion de la estructura de capital con financiamiento

Para una empresa la utilizacion de recursos propios y deuda es conveniente para el
gerente asi como para el accionista o socio, debido a que el manejo del mismo sera
de cierta forma menos complicada ya que no tendré que hacer rendir una tasa mucho
mayor en los proyectos o inversiones que realicen, de esta forma se facilita el manejo

de las operaciones de la empresa, en cambio el inversionista no tendra que correr
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todo el riesgo que conlleva, poner su dinero en un solo proyecto, esto se debe a que
el inversionista es quien mas riesgos asume al momento de invertir dado que este

corre el riesgo de no obtener beneficios si la empresa no genera utilidades.

El dinero que se obtiene mediante una institucion financiera tiende a ser mas barato
debido a las regulaciones por parte de la superintendencia de bancos y seguros como
la determinacion de limites a las tasas a las que se puede acceder a un créditos en los
diferentes motivos, esto sumado a las garantias que los bancos, cooperativas y demas
instituciones financieras piden a las empresas para la otorgacion de créditos, estos
componentes hacen que el riesgo disminuya y por ende la tasa que piden es mucho

menor.

El obtener dinero a través de un préstamos es beneficioso para la empresa debido a
que se obtiene a una tasa menor y por ende el costo total del proyecto serd mas
barato, ademas de que el pago de intereses genera un ahorro impositivo para la
empresa, es importante tomar en cuenta que hacer uso de deuda ajena es beneficioso
hasta cierta cantidad, ya que si una empresa llega a un punto donde el financiamiento

utilizado en su mayoria es deuda, este podria llevar a tener dos consecuencias:

e El banco pida una tasa mas alta como castigo al proyecto ya que seria el mas
perjudicado como financiador, esto debido a que si el proyecto no se cumple
y llega a fracasar el banco esta susceptible a correr el riesgo de no recuperar
el dinero prestado a la empresa.

e Existird un mayor control por parte de la empresa hacia los movimientos que
la empresa realice, es decir la institucion financiera llegaria a ser mas
exigentes y tendra mayor cuidado y control sobre empresa con el propoésito de
salvaguardar el dinero prestado, lo que provocaria que se incurra en una
administracion poco agresiva, lo que no permitiria que la empresa expandirse
en el mercado ya que la institucion financiera tiene como prioridad la
recuperacion de su dinero mas no la de que esta crezca siendo esto lo que los

accionistas quieren.

Hay que tener en cuenta que la deuda es una parte fundamental en las actividades
empresariales, sin embargo este también se convierte en capital y por ende implica

un valor en el tiempo, siendo este el pago de intereses por lo que para el calculo del
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costo que esto conlleva hay que trabajar con tasas efectivas, es decir tomar el costo

después de impuestos.

Tomando en cuenta lo antes mencionado para el caso de la industria de alimentos la
Europea Cia. Ltda., se va a representar un financiamiento que incluya deuda la cual

serd a través del Banco del Austro y dinero propio inyectado por los accionistas.

Se tomara como referencia al Banco del Austro el cual se encuentra dentro de las
politicas crediticias que tiene la empresa, este nos exige una tasa de diez con veintitn
centésimas por ciento, para créditos, ademds como sabemos hay que trabajar con el
costo después de impuestos, es necesario tener en cuenta que la tasa impositiva en el
Ecuador es del veinte y cinto por ciento, el costo de oportunidad que los accionistas
esperan es del seis con catorce milésimas por ciento, una vez conocido esto nos lleva
a realizar una simulacion en diferentes proporciones de deuda y capital, obteniendo

diferentes costos de capital ver Anexo 7.

Adicionalmente se proyect6 un estado de resultados a tres afios con una deuda de dos
millones de dolares para el cual se realiz6 su tabla de amortizaciéon correspondiente,

estos se puede observar en el Anexo 4, Anexo 9.

CONCLUSIONES

El objetivo de esta tesis era el conocer y analizar el costo de capital de la industria de
alimentos la Europea, clave para la identificacion de cémo estd estructurado su

capital, y asi aportar con la estructura dptima para la misma.

Al iniciar as operaciones de una empresa es importante fijarse en todos los aspectos
que lo conforman, sin dejar de lado lo financiero asi como lo organizacional, de esta
forma es importante saber y determinar, los objetivos a futuro y de esta forma

implementar las herramientas adecuadas para el cumplimiento de las mismas.

También se puede concluir que el conocer como estd estructurado el capital es
sumamente importante al momento de tomar decisiones de invertir 0 no en un
proyecto, dado que puede afectar a la empresa y a sus futuras posibilidades de
inversion. Es vital tomar en cuenta que estas decisiones deben evolucionar segun el

ciclo que tome la empresa.

39



En el caso de la industria de alimentos la Europea después de la elaboracion de esta
tesis se concluye que la mejor forma de financiamiento es el de mediante capital
propio debido a que el costo de oportunidad es més bajo que el costo de incurrir en

deuda lo que nos permite disminuir el Costo de capital Promedio de la empresa.

RECOMENDACIONES
Se recomienda que los directivos de la empresa deben de hacer uso del capital
propio, debido a que les resulta mas barato que solicitar un préstamo, sin embargo no
hay tienen que perder de vista el costo de este, porque es algo relativo y dependera
del costo de oportunidad de los socios y por ende estos pueden solicitar en cualquier

momento un costo mucho mas alto y en esos casos seria mejor utilizar deuda.

Como sabemos las decisiones de estructura de capital estdin muy ligadas con el
cumplimiento de la misiéon que toda empresa tiene, la cual es de generar valor al
dinero de los accionistas, por lo tanto siempre se debera dar al dinero el mejor uso
tomando en cuenta este concepto, ademas de que una mala decision de los gerentes,
directivos de la empresa pueden repercutir en una pérdida del valor del dinero de los

accionistas de la empresa.

El costo de capital es muy importante por lo que se recomienda que el gerente tiene
que estar al tanto y por ende debe preocuparse por conocer cudl es su Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC por sus siglas en ingles ), de esta forma
determinar si las decisiones que se han tomado han generado un valor positivo a la
empresa y por ende determinar si la administracion que se esta realizando va acorde
a la realidad de la empresa, de esta forma se puede proyectar a futuro y tener una

mejor perspectiva de como se encuentra la empresa dentro del mercado Ecuatoriano.

Se recomienda también tomar en cuenta la capacidad que tiene la empresa para pagar
sus deudas y de esta forma se puede acceder a créditos que ayuden a la empresa,
ademds dar pasos seguros en la administracion y que incurran menos en deudas
corrientes, ya que un mala decision podria incurrir en un riesgo de solvencia al no

contar con dinero para cubrir deudas con proveedores.
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ANEXOS

Anexo 1: Participacion de las operaciones activas del sector privado

r

PARTICIPACION EN EL MONTO DE OPERACIONES ACTIVAS

Septiembre de 2018
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Anexo 2: Monto de operaciones activas de acuerdo al plazo

MONTO DE OPERACIONES ACTIVAS POR PLAZO
Porcentajes, septiembre 2018

8-10 anos
8.04%

= 46 afnos
18.32%

= §-8 afios
5271%

Fuente: Banco Central del Ecuador



Anexo 3: Costo de oportunidad de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda.

2011 {Industriade alimentos La Furopea Ci. Lda. | S 12818 - (S - {$ 0068 135

2012, Industria de limentos La Furopea Cia, Ltda. | S 135S 007§ - |§ 17|85 125 53%%| -LL65% -7.26% 0,00%

2013 Industria de alimentos La Furopea Ca, Ltda. | S 1,251 016§ - |S 03(§ 138  1320%| -228% 1092% 0,00%

2014 Industra de alimentos La Europea Cia Ltda. | § 138§ 0,11 $-0,034|§ 010§ 136] ~ 813%| -981%] -168% 245%

2015 Incustriade alimentos La Furopea Cia. Ltda, | S 1,361 § 0188 - | 04| 130]  1313%| -2.5%%( 1034% Mo | Ul 0,00% | 5k
2016 Industra de alimentos La Furopea Cia, Ltda. | S 1,501 021§ - |§ 0388 133  1366%| 821 -1L60% 0,00%

2017/ Industra de alimentos La Europea Cia Ltda. | $ 1201 § 0208 - |§ 020§ 1o1]  16,73%[ 16,73%] 3347% 0,00%

45



Anexo 4: Tabla de Amortizacioén préstamo

Segmento:
Comercial Prioritario
Empresarial

Sistema de Amortizacion:

5§_stema Francés (Cuota
Fija)
Mo. de Mo. de
Pago Fecha Dias
1 21/01/2020 365
2 21/01/,2021 366
3 21/01/2022 365
4 2170172023 365
5 217012024 365
TOTAL:

Monto:

2,000,000.00

Plazo:

5

Capital
0.00
325412.76
358.623.92
396,222.91
437.239.13
482,501.28

2,000,000.00

Interés

0.00

207.036.11

173,824.95

136,225.96

85,209.74

49,947.59

662,244 35

Tasa de Interés Mominal:

10.21 %

Tasa Contribucion SOLCA:

0.5 %

Saldo
Valor Cuota Capital

0.00° | 2,000,000.00
532,448.87  1.674,587.24
532,448.87 | 1.315,963.32
532,448.87 919,740.11
532.448.87 452,501.28
532,448.87 0.00

2,662,244.35

Regresar s
Tasa de Interés Efectiva: 10.21 %
Interés: 662,244.35
Manto liguido: 2,000,000.00
Total: 2,662,244.35
Cuota mensual estimada: 532,448.87
Costos y Gastos: 0,00
Seguro de desgravamen: 41.425.29
Contribucion SOLCA: 10.000.00
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Anexo 5: Costo de capital promedio ponderado actual

Datos
54% Deuda
46% Capital
10,21% Kd
6,14% Ks
25% Tasa impositiva

1) Costo de ladeuda

Costo de ladeuda= 4,14%
2) Costo de capital propio
Costo de capitalpropio= 2,82%

3) Costo de capital promedio ponderado

WACC=

6,96%
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Anexo 6: Costo de capital con 100% capital propio

Datos 100% Capital propio
0% Deuda
100% Capital
10,21% Kd
6,14% Ks
25% Tasa impositiva

1) Costo de ladeuda

Costo de ladeuda= 0,00%

2) Costo de capital propio

Costo de capital propio= 6,14%

3) Costo de capital promedio ponderado

WACC= 6,14%

48



Anexo 7: Simulacion costo de capital con deuda y capital propio

Simulacion de costo con deuday capital

Ki Deuda Ks Capital propia| WACC
7,66% 10% 6,14% 90% 6,29%
7,66% 20% 6,14% 80% 6,44%
7,66% 30% 6,14% 70% 6,60%
7,66% 40% 6,14% 60% 6,75%
7,66% 50% 6,14% 50% 6,90%
7,66% 60% 6,14% 40% 7,05%
7,66% 70% 6,14% 30% 7,20%
7,66% 80% 6,14% 20% 7,35%
7,66% 90% 6,14% 10% 7,51%
7,66% 100% 6,14% 0% 7,66%
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Anexo 8: Estado de Resultados con 100% capital propio

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS 100% capital propio

(expresado en dolares al 31 de Diciembre de cada afio)

Ventas netas
Costo de ventas
= Utilidad bruta
- Gastos de administracion y ventas
Utilidad operacional
- Gastos financieros
= Utilidadantesde participacioneseimpuestos
- 15% participacion de trabajadores
+ Gastos no deducibles
- Rentas exentas
- Deducciones especiales-copci
+ Gastos incurridos para generar ingresos exentos
= Utilidad gravable
Impuesto generado
Utilidad neta

Afio 1 Afio 2 Afo3

26800030 $29.376.031 $29.963.552
20122258 $20524.703 §20.935.197

B6T7.T72 '$8.851.328'$ 9.028.354
6540308 $6671.115 §6.804537
2137464 $2.180.213 $2.223.818
$ - 9
2137464 $2.180.213 $2.223.818
263466 $ 26876 § 274111
30986 § 68206 $ 375570
541§ B50 S 5466
092§ 12028 114%
038 S 50345 S 53R
220818 $2.265.234 $2.310.539
55205 § 566309 § 57763
1665614 $1.698.926 $1.732.904

Capital propio
Ganancia por Accion

ern e |P v O 9 P O P P O P B P B P

3.300.355 § 3.300.355 $ 3.300.395
0509 0519 053
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Anexo 9: Estado de Resultados con deuda y capital propio

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS CON DEUDA'Y CAPITAL

(expresado en dolares al 31 de Diciembre de cada afio)
Afo 1 Aio2  Afo3
28800.030 $29.376.031 $29.963.552
20122258 $20.524.703 $20.935.197
B677.772$.8.851.328'$ 9.028.354
6.540.308 §6.671.115 § 6.804.537
2137464 $2.180.213 $2.223.818
070% § 173825 § 136.226
= Utilidad antes de participaciones e impuestos 1930428 $2.006.388 $2.087.592
- 15% participacion de trabajadores 200564 § 300958 § 313139

Ventas netas
Costo de ventas

= Utilidad bruta

- (Gastos de administracion y ventas
Utilidad operacional

- Gastos financieros

- Rentas exentas 52541 § 53592 § 54664
- Deducciones especiales-copci 1092 § 11202 § 1142
+ (Gastos incurridos para generar ingresos exentos 49358 § 50345 § 51352
= Utilidad gravable 1.987.684 $2.059.187 $2.135.285
Impuesto generado 496921 § 514797 § 533821
Utilidad neta 1.490.763 $1.544.390 $ 1.601.464

Capital propio 3.300.355 §3.300.355 § 3.300.355
Ganancia por Accion 045§ 047 § 049

$
$
$
9
$
9
$
$
+ Gastos no deducibles $ 360986 § 368206 § 375570
9
9
9
$
$
$
$
9
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Ing. Ruilova Blacio Ximena del Cisne

Atentamente,

ARIA JOSE GONZALEZ CALLE.
Coorfdinadara de la Junta de Administracién
Universidad del Azuay
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Fecha de sustentacién: Lunes, 02 de julio de 2018 a las 20:30.

;bW

9,

Nombre del estudiante: Yungazaca Segovia Edwin Javier
Cédigo: 76186

Director sugerido: [ng. Ivan Orellana Osorio

Codirector {opcional):
Tribuna!: Ing. Diego Condo Daquilema e Ing. Ximena Ruilova Blacio

Thtulo propuesto: “ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA
DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA”

Aceptado sin modificaciones : a

Aceptado con las siguientes modificacicnes:

No aceptado

10. Justificacién:

Tribunal

Ing. lvan Orellana Osoric Ing. Diego Conda Daquilema ing. Ximena Ruilova Blacig”

— /q w
/ Lo Z;/-'""" / ‘/ﬂz’/ yad
11111111111 i i e i ...r’_f, """1‘.,:‘ ik
Sr. Yungazaca Segovia Edwin Javier Dra. Miria Elena Ramirez Aguilar

Secretaria de la Facultad
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAIO DE TITULACION

{Tribunat)

Nombre del estudiante: Yungazaca Segovia Edwin Javier
Cédigo: 76186

Director sugerido: Ing. Ivén Orellana Osorio

Codirector {opcionaf):

L T

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CiA. LTDA”

N o

Recomendaciones generales de [a revision:

Titulo propuesto: “ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL PARA LA

Revisores (tribunal): Ing. Diego Conde Daquilema ¢ Ing. Ximena Ruilova Blacio

Cumple

No cumple

Problemética y/o pregunta de investigacién

1. {Presenta una descripcion precisa y clara?

2. (Tiene relevancia profesional y social?

Objetivo general

3. éConcuerda con el problema formulado?

4. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

Chjetivos especificos

5. ¢Permiten cumplir con el objetivo general?

6. &50n comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologla

7. &Se encuentran disponibles los datos y materiales mencionadcs?

8. ¢Las actividades se presentan siguiendo una secuencia logica?

9. ilas actividades permitiran la consecucién de ios objetivos especificos
planteados?

10. dLas técnicas planteadas estdn de acuerdo con e tipo de investigacién?

Resultados esperados

11.¢Son relevantes para resoiver o contribuir con el problema formulado?

12, ¢Concuerdan con los objetivos especificos?

13. ¢Se detalla la forma de presentacién de los resultados?

14. {Los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las
actividades mencionadas?

NESARVANAVEA S BRA R

Nota sobre 10 puntos: “0 ........

Ing. lvdn Orellana Osorio

.Wlén—-"'

p B

go Condo Daquilema ing. Ximena Ruilova BI§E#d
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...Que el sefor YUNGAZACA SEGOVIA EDWIN JAVIER con cédigo. 76186, .alumnode..........

------------ la-carrera-de- ADMINISTRACION-DE-EMPRESAS; tiene aprobado-el - 83;11% de-

.................................................................................... CUHEH, 06 A8 UGS QTG mmmmmmmses i

_____ Y
______________ {%’ﬂ%
s Drg-Maria Elona Ramirez-Aguitar

i SECRETARIA DELA FACULTAD
" DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRAC[(ﬁN

. ﬁ B

........................................................................... I?.U.EHLIM,..BE. L Ty

AOMINISTRACION
Derecho No. 001-001-000172777 SECEETARLA
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Ingeniera,
---------- Gswaido.mmrdnrmmomm-n. arrrrammany ramre T TITTIT
. DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LAADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

o, B'Em'i"ﬁﬁﬁ&idefﬂﬁiéﬂ,"" ...... et e S R el e b

------------ £stimado - Sefor-Decana,-yo- Edwin-Javier- Yungazaca- Segovia-con-Cb.- 0106348303, codigo. -
...estudiantil .76186;. estudiants..de. la. Carrera. de Administracidn.de. Empresas,. solicito. muy..........

LTDA.” previo a la obtencidn del titulo de Ingeniero Comercial para lo cual adjunto la

documentacion respectiva.

Por la favorable acogida que brinde a |a presente, anticipo miagradec?mnentn

i PERIAMBIbEL i

{
L/ _,.__,:, _}"_____/M s
» > S—
4 - Javier Yungazaca o

FaiiAltonizada’
L 15:0B0 @ =mplaTes N
BE0'B(1. BEES00 21

0852539

el oNeleleoNelale el B ol -0 - N ol ol
9
im
=W
E -
=
="
)
ia
H - =2 H
H imo i i i
P
H H 3 IEEl- F 1 a
im
LA
if
H =
1o}
1]
(=%
m
3
=
&
W
o,
(=78
=
=5
m
m
3
°
1]
[T
w
W



—

S

— g e

5 | Aninstracon Oficlo Director: Aprobacién disefio AN RESTAS

versidn 02
de Empresas 0870352017
Piginz 1de}
Luger da Alrssssapmlonts Ralsacién Dispasichia Fiasl
F: Archive Secmtaria de 1o Faculted Saficn Airatatar en archive pasivo de s Feculted
Cuenca, 8 de junio de 2018
ingeniero,
Oswaldo Merchén Manzano
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo, lvén Felipe Orellana Osorio informo que he revisado el protocolo de trabajo de titulacién
elaborado previo a la obtencién de! titulo de Ingeniero Comercia! denominado, “ESTRUCTURA
OPTIMA DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA.”, realizado
por el estudiante Edwin Javier Yungazaca Segovia, con c&digo estudiantil 76186, protocolo que

a mi criterio, cumple con los lineamientos y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisién y sustentacién del
mismo,

Sin otro particular, me suscribo.

Atentamente

ing.Avén Felipe Ofeltana Osorio

!

I
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 Ing. Ivén Orellana Osorio .._.._....._f.fffffjf_'fﬁﬁf____
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1. Datos Generales DEL AZUAY

1.1. Nombre del Estudiante
Yungazaca Segovia Edwin Javier

Yungazaca Javier
""""""""""" Celutary 1}‘?9[)26?898

~-1.2; Pirector Sugerido: Oreltama Osoriv Ivan Felipe, Ingeniero-
s bl CORBBIOE oo e eanann s
Celular: 098?220698

1.3 Cu-dlrecmr suﬂendo. Apellidos, Nombres. Titulo.

"71.3.1. Contacto:

................. 1.4. Asesor Metodoldgico: Verdugo Cirdenas Fabiola Priscila, Master.........o

,,15 Tnbunal des,lguadﬂ,. e et

................ "']:iﬁ;_Z&Prﬂ‘hafi‘é'n:""""“"'""'""""'“'""'" b S i i B e B e e e o B

1.7. Linea de Investigacion de la Carrera:
TSI Organizacion v direccion de empresasT

eI Cedige UNESCOY 5311.02 Gestion Finatieiega e
...................... Y T T T SRR e hessopm s i s s o S A

a} Provecto de investigacion

---------------- 1:8:-Area-de Estudios e

Administracion f'manclera )

) Anilisis financiero para para Adm}f Csu

1.9. Titulo Propuesto

Nllﬁ!u"ﬂ

il 0856294 |
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............ —AeGontenido- e e P e
2.1. Motivo de la Investigacion:
T Sehaclezido este tema de investigacidn, debido a que el manejo de la estructura de capital
............... es.muy importante en.una empresa. Fundamentando en que-el-indice-de-endeudamiento.
de ‘Industria de alimentos la Europea Cia, Ltda.’ en los tiltimos cuatro afios ha tenido una
"""""""" endencia crecierte; coticentraidnse o 14 deuda 4 ¢ontt plazs; dichs S5, 18asmos datos™
...porlo cual es importante analizar los costos de capital. debido a que estos representanun. ...
riesgo en la solvencia de la empresa, viéndose en que la mayoria de los activos estin
---------- -stendo-financiados-por-tereerns: Sabiendo-esto-se- pretende-identificar4a-eombinaci e
adecuada de financiamiento para generar un mayor beneficio a favor de la empresa,

2.2, Problemadtica
""""""" "Elpreserite trabajo  pratenide  anarar isrmacidn §h5re 1 estructira de capital =zl
...x2lecionar la pregunta de investigacion; ()a ssiuctwra.da.canital actual de 1a Eurcpea.gs.........
Optima? Debido a que la empresa en 1os Gltimos 4 afins ha tenidn una tendencia creciente
----------- ef-su-endeudamienty-pasando-del 4 7% al 71%; ademis de que-este; se-haconcentratyen
el corto plazo presentando para el 2017 una variacidn del 6% en comparacidnal afiy 2015,
- Ioque hace que sea mas Tiesgoso en términns de solvencia, 385195 a que dependerd mis
.....d.a.sus_pmym:larﬁs.liay..en.dia.losnaggcios.ﬁmciananﬁnun.sistamque.esti.camhiandf) .............
constantementz, razsn por el cual es importante analizar la estructura de capital, esta es
-e-una-parte-fundamental e importante-en- i1 o de - deeisiynsy e e werenes By
interesante conocer ¢omo financia sus operaciones, es decir, la combinacisn entre capital
propio v deuda con tercerns, debido a que las empresas deben estar al tant de como estan
........... ~{inancialos.para.una.comectatoma-de-decisiones-ya que-estas pueden-afectar-a-fsturag
inversiones de la empresa.

26200 Gitman (2003) indica que las empresas no. estadounidenses. tienen. mayor. ...
endeudamients debido al mercado en el que se desempeiian, ya que en Estados Unidos el

e ERRFE330-de-¢apitates-se-han-desempefiado-de-mejor-manera-que -en-otros pafses; e
especial en pafses que se encuentran en la cuenca del pacifico donde las instituciones
Tinancieras $5n 1as protagonistas, sin embargo no se descarta que en el tiempo la estructura

38 €301, A las. emipresas estadounidense no sean tan diferentss.a las.de.empresas.no........

estzdounidenses.

Los nezocios cuencanos estin dentre de las empresas no estadounidenses debido a que

Ten el pais ol mercaiy de capitales no esia bien desarrollado. Los administradores ebon
......... -identificar. las. oportunidades. y. beneficiarse . de-estas,. por 10.-que. el CORAF-COR- Ufa- -
estructura de capital 6ptima es fundamental para que las empresas se orienten en buscar

"""""" —unaestrateziy wdectusda s momients de Hacer uso de financiamisnis propiooexterng,

" “Industria de alimentos la Europea Cia. Lida.” Estd ubicada en el Parque Industrial de
e SUGHGE,-2510-eMpEZY-sus-actividades-en el afio- 1945, estando-en-el-mercado-ecuatoriano -
alrededor de 70 afios en el mercado cuencano y del pais. La Europea se dedica a la
fabrieacion de eimibiitidos, asi ¢omo J¢ camnicos de res v cerdo, 14cteos entre 1o cialos
.....S5530 quesos v el manjar de Jeche, enlatados, salsas en las que estdn.mostaza, mayonesa..........
y salsa de tomate, ademéas de conservas como: duraznos en almibar.
"""""""""" 23, Pregunta de Tnvestigacion
oA ESETUCtUTA de capital actual de la industria de alimentos ‘la Europea Cia, Ltda, "es. .
Opiima?
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2.4, Resumen DEL AZUAY
En el presente documento se desarrolla un analisis de la estructura de capital de la

industria de alimentos la Furopea Cia. Ltda., reforzindose en que en el ultimo afio la
...denda de 1a empresa se ha concentrada en el corto plazo, siendo una muestra de un posible
nes.gu wenduse reﬂejada en quc presenta una variacién del 6% en comparacién al afio

o -:!;e:msmnes, por lo que se pretende dar una propuesta de mezcla 6ptima de deuda y capital
determinando el origen adecuado para obtener recursos.

"72.5. Estado del Arte y ‘marco teérico
e e A e i ..Estado del arte......

... Esta investigacién tiene por fin el conocer si la estructura de capital actual de La Evropea...........

es Gptima, debido a que hoy en dia las empresas se encuentran en un mercado que estd

"""""" cm;tantemem; tmn'biandn -Ademids dequeel mcwla estructura de capital -;Enptima e

Clas empresas

T e Andlisis de 1a estructura de capital y propuesta de financiamiento 6ptimo para una
EL empresa dedicada..a-la-asesoria.de.seguridad..industrial .salud. ucupacaonal--- '
capaclwmon

Es una tesis donde se eufoca en e:l anahaxs de la esn'uciura de capital asi como de una
“propuestade - fimancianients - adecuado - pard A enipresa - dedicada - 1a-asesorla de
__seguridad industrial,

En esta tesis se ha utilizado descripcion de indices financieros, indice de endeudamiento,

indice de cobertura de interés e indice de apalancamiento, los indicadores T

.;Bencionados..son- importantes.-para.-¢l-desarrollo-.del..problema, -dado..que.-.son..una... ...

herramiema para analizar la situaciﬁn f' nanciara de la empresa. Ademas se ha identificado

- Flralterite este provecuy presenta Tos resultados en 1oy cuales s eneusitra uha propuesty

e financiamiento dptimo para la empresa, realizando una simulacidn de estructura de

capltal con capital propio, con financiamiento extermo y emision de obhgaczones

. Explamnda tecrnas de ¢structura de -:aplta] en Lannoamenca R R R

““-E;ie articulo se basa principalmente en comprobar, verificar las teorias de la estructura

..de-capital-a-pastir-de la jerarquizacion financiera y-apalancamiento-de-como-se-financian

Chilé, Argentinid, Brasil, Péra y México. "

las empresas latinoamericanas, esta 1nvestlga¢1{5n uuhza una muestra de empresas. de

B ESTE TAiculo se ha utﬂ.lzédd T4 nietodoiﬁgfii"é'iﬁ'flié‘ﬁﬂﬁ'"ﬁﬁ'i""Sﬁ?ﬁiﬂ'-'ﬂﬁﬁd%'f"?"Mji*’éi‘ﬁ"""""""

capltal de traba]o, la concentracion de pasivos a acorto plazo y a }argc) pIazo ademas se
—ee-ha-utilizado-el-modelo-de-apelaneamiento-objetivo;-este-se-basa-en-verifiear de-que-las
empresas controlan su deuda de acuerdo a un ratio optimo en la estructura de capltal

Como resultados se encontrd que las empresas prefieren endeudarse en lugar de
autofinanciarse, con el fin de disfrutar de Tos beneficios y costos Que estos conllevan.

“""TConclusiones
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--------------- Estes investigaciones Jo-que-pretenden-vs-Hoger- al-fondo-sebre Ja-estructara-optima-de —
capital en una empresa, dado que no existe tedricamente estas, sin embargo han
TrrTTeontibuido a e sé tenga eh Clenta T8 diféréntes opéiones al momento Ge identificar 1a
...mezcla optima de capital propio y deuda, Por 1o que.si es factible realizar 1a investigacién ..
planteada debido a que no existe muchas investigaciones en este tema, mencionando que
--------------- ehimieo-trabajo-que-se-ha-encontrado es-uno-que se-ha realizado etz ciudad de quitoen-
¢l afio 2013, dando un mejor soporte al desarrollo de este proyecto de investigacién.

hIarco teérico - N P annw B T T R ey

1. ESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1. Definicidn de la estructura de capital.

........ . . LA N B8 AR b ol 44k g ¢ e

La estructura de capital es la combinacidn entre la proporeidn de pasivoe v
e U T U poses 1 S Hpreda, Sl etal dehe tenier ¢l miain 5 cosh pisible; Para
saer si es mds interesante wiilizar recursos ajenos.o propions, las empresas.deben ..
de tener en cuenta el costo de capital de la empresa, el impuesty, el riesgo del
------------------------- ~Begdeioya-posieion fiseal de fa-empresa debido-a los-interesesque-son-de ducibles -
de rents, ¢l método de depreciacion de los activos fijos, la amortizacion de
TTPerlidas fiscales, al mornio Je Tas ta5as fiscales 'V en Tas ‘clases de activos, etc.

... 1.2, Importancia de la estructura de capital,

.......3 estructura de capital es importante debido a que musstia la.combinacion de capiial.....
propio y de deuda, esto haciendo énfasis en que esta combinacion debe tener los menores
-------------- costos;-para-la-toma de-decisiones al momento-de-utilizar reeursos propinso-hacer uso de-

recursos de terceros, con el propésito de que la decisién tomada sea la adecuada para que -
e VAT 08 T SRS BT et o

T30 Objetive 'de 1a estructura de capital T )

o Larestruetura deeapital tighe Bot ohjetivo eonoeet 14 ¢onbinacisn Sptima 18 recursos
e PrOpiOS ¥ de deuda con tercerns, es decir la estructura optima de capital de una empresa, .
de chi que estd enfocada a cumplir con esa funcién e identificar la asignacidn ajecuada
e ] @ FROUESOS-de-una- empresa-para-que-genere-mayores beneficios a-favor-de-obtener wm

valor mayn de la empresa.

2. INDICADORES FINANCIERQ:S_ - N

2.1.  Definicidn de indicadores financieros.

Las indicadores financierns, tamhién cendcids eomo razones financieras o ratios son
""""""" “indicesestadistieys puemvesteat 14 S Ui I8 TAS principales magnitides da 125
.......empresas financieras, comerciales 2 industriales a través del tiempo!. Estas son de.gran

ayuda en el campo financiero para analizar y evaluar la situacién econdmica y financiera
P LBY) ¢l $oeoto ST ademdsdela posibilidad que-una-empresa tiene para-asumir-obligaciones -

para la realizacidn de sus actividades.

7 T hap://www.definicion.org/indicadores-financieros
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Gitman (2003) indica que los indicadongg! UHE]IK?'S estdn divididos en 5 tipos, los cuales

son las razones de liquidez, razones de actividad, razones de endeudamiento, razones de
rentabilidad y razones de mercado.

22, Indicador de endeudamiento.

Segin dice que cliando Uina eimprésa tiliza nids deuda con relacion a SUS ALtV tHayor

por lo que dice que mientras mas sea el enueudam;enm quc tenga la &mpresa, ma}for serd

forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa.

~ Indirectamente muestra el grado dé riesgo que corren dichos acresdorag,

.....28 su apalancamiento, este es el riesgo v retorno proveniente del uso de financiamiento,

~$umesge pero-asi-mismo-también su-beneficio. - o b
~-—-bog indicadores-de-endeudamiento tienen-por-objeto medir-en-que grado y-de-que

- Desde ¢l punto de vista de'la sinpresa, Tos indicadores de endevidaniiento sitven

quién se esta trabajando; y desde el punto de vista del acreedor le permite

()

p-1).

- _.?. 1 Indicg_d_p_:_' endeudamtento de_:_ :_1_4;_11_} 0s

~El lni.ilu.: de endeudamiento mide ia prupurl.lun de ios aciivos otales Yue ﬂmuu.mu s

......:._Qmpemm_qm,s&.usa_mgmem wtilidades™ (Gitman, 2003, p. 37)... ..
______________ Formula para calcular el indice de endeudamiento de actives

... PAFa Observar la utilizacion de los recursos externos, es decir con el dinero de

~e-(eterminar hasta-donde puede otorgar crédito-a-ia-empresa. -(Perez & Rios; 2012, e

-+ acreedores de 1a empresa. ‘Clanto mayor es el indice, miayor és el monto del difers de

RUITE SRRy SO R it
Ind;cc dF ?_‘_?_d_f'-?dﬂmtﬁﬂtq s pasivos

" Fuente: (Guman 20(} p ::T]

222, Indicador de apalancanﬂeﬁﬁ}

Ademas de que “este indicador mide hasta qué purito estd comprometido el patrimonio

= Total de aetivos

( Elindice de apalancamiento muestra ia relacion que hay entre el financiamiento externg
: ~-conel finanelamiento propioy-es-decirnos indica.que parte corre mds riesgo enla.empresa. ...

“de'los propietarios de Ta empresa con Tespecto a sus acreedores™ (Perez & Rios; 2012, pr

...k ormula para calcular el apalancamiento indice de endeudamiento;

Nwel de Endeudarmento =

e e T P R Dt&lpaﬁﬁnﬁlﬂﬂ

Fuente {Perez & Rjos, 2ﬂ12 p 2)

23 3 Concentracmn de endeudamientﬂ

---------------- sien-el-corto-o-en-ellargo plazo-y-asi-muestra-ta-estructura-de-capital-de-una

Este indicador permue mostrar en donde se e encuentran concentrados los paswos

ﬂonoﬁmoﬂpﬁﬂﬁﬁpnppfﬂf'wﬁr\r'\r"_\.ﬁﬂr'_se"‘mr"*ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁfﬁﬁf“f"ﬁ””?-‘;r’}?ﬁ'":
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3.2 1 Flnanclammnm ¢on tercerns.

............. -estacionales.de-inventarios.y.cuentas.por-cebrar,-es-decir-avudar-a-la-empresa en-Jos- -

El financiamients a través de terceros ocurre cuando la empresa demde ha:cr uso de
~instituciones financieras va sed cooperativas, Bancss, miutialistas, s .

IIIIIS;Z:I:I:‘P’IHHHti‘amiéﬂrOIc‘ﬂn‘“h‘a:ﬂ:fﬁg“- R B R B L L 0 B S B A0 e B B B B0 0 A S 5 8 B 0 e S b 8 8 B8

~EaBanca en et Ecuador realiza; en sumayoria; préstarmios A eotto plazo 4 Tas empresas ¢

fi -1anc1am1ento ala empresa para cubru- neees idades ES‘[&CIOI‘[&]E‘-S tales como: aumentos

periodos de ma’;:-.ima necesidad ﬂnanciera v en la medida en que los inventanios y cuentas

_,...Pfi«'stamo €s por esto que también se den@mnan auto liquidables, (Moreno, 2013, p.310...

_.Oto 1ipo de préstamos que se ofertan en el mercado financiero es el de préstamos para

empresas, que son los que ayudan a mantener la mejor estructura de capital para las

-EIDFesas-¥.segun sus-decisiones financieras-y-comerciales mantenerse en-un-creeimiento
sos:emmc yapaso nrme {p :l )

EI cré ilt’) bancano s un tipo [:le ﬂnanmamwnto a corto plazo y largo plazo que las

"“E‘Iﬁp‘l‘-’fﬂs ’.Sh‘t‘iéﬁéﬁ ];Sdir Tiedin de 1A hsituciones "fii'i:s‘.hcleras ¢on 1as cuales establécen

..kl ensto.de capital 2s la 1asa de retorno. que una empresa debe obtener.de los provestos en

Ins que invierte para mantener el valor de mercado de capitales para proporcionar sus

fmrltss'H'1a‘empre53:"3*"&1'ﬁaﬂgj‘“ﬁeﬁﬁaﬁfi‘.‘é“‘tiﬁ'ﬁ'stahﬁ"'Ti;"jjrj}fectos €O unia tasa de

A GIMan- 210305 st s

¢ n una tasa de retorno menor que el costo de -::a;uta] disminuiran el valr)r da la empresa.

O

=1

-kl costo.de capiial de-una empresa se caleula-en-un momenty especifier-yrefleja-el costo -

futurs promedin esperado de Ios fondos a largo plazo utilizados por la empresa. Si bien

TH8 BHIpISEAs TSTAlHEnte réeaidan diners 348 distintas fidntes, ¢l ¢nsty 1é capital refleja
.12 otalidad de las actividades de financiamiento. (Gitman & Zutten, 2002, 0,333

Caraf-'temncaspﬂnﬂpalesdelmsmdecapnal

000000000200 2006800CTOLEOCOOO0O0OO0

ad1c1 mal de capital.

El costo de capital depende del uso que se hace de él y representa el costo de
.................. oportunidad deuna alternativa de riesgo-comparable, = _

POOPOODO0OO0ODOO
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El costo de capital representa ghgpspozigdys fondos provistos por los acreedores

y los accionistas. (Dumrauf, 2010, p 2)

‘*El costo del capital pmpm 0 accmncs comunes {’cammon srock) es el costo de obtencr

una unidad mas de capital propio, sea internamente (a través de las utilidades retenidas)™

o dDumranf 2010, 09
. 4.2.1 costo de utilidades retenidas

--------------------------

porcentaje de este se utiliza para paga: mtereses a los acreedores ademds de los

Segin Dumrauf, (2010).Cuando al final de un penodcr la empresa genera utilidades, un

“"Las utilidades retenidas no representan una fusnte gratinta dé capital f"tﬁ'r'ﬁﬁt‘ji':ﬁ"'"'""""
............................. dingro.guardado.por la empresa. Su valor es el resultado de vna acumulacion que ..

representa las utlhdades obtemdas en el paaado menos los dwldendoﬁ pagados,

tambidn-en-el pasado.
—--Porsupuesto; los-accionistas requerirdn-que-la firma use-esos-fondos para-generar

un rendmncntﬂ que, al menos, sea 1zual al | que. ellos habnan obtenido Invmlando

________________________ de. opmrumdad de_los. accionistas: es el minimo rendimiento. que. éste acepta.al...

comprar un activo; en caso contrario, si no se alcanza dicho rendimiento, el

""""""""""""""" -accionisty-venderd sus -acciones y comprara las de otras-empresas:-{Dumrauf;

4.3,  Costo de denda largo plazo,

2010.p9)

Segun Gitman (2003) el costo de capital a largo plazo es aquel después de impuestos que

resulta de Jos préstamos a largo plazo. “El costo de la deuda a largo plazo es el costo del
financiamienta.asociado con los nuevos. fondos recaudados.con préstamas a. larga plazo.
Normalmente, los fondos se recaudan con la venta de bonos coqmranvos " (Gitman &

-~ Zutter; 2012, pr'335)

El-costo-de-capital promedio-ponderado-es-ta-suma-de-las-formas-enr que-fa-empresa-ha -
demdlde financiarse, tomando en cuenta el porcentaje de cada una en la estructura de

e COSLO. ﬂspe{iﬁm de.cada. fomaa de. ﬂnammmlenm DOT S1L_Proporcion en. la. estructura, de

capltal de ]a empresa, }r se suman ]os vaiores ponderados (Lawrence & Chﬁd 2{}12 p

-------- 344y

""""""" La férmuta para-calculael CCPPesla mgul-f:nte

:: ESTRUCTURA opmm DE FINANCIAMIENTO.

_"'lﬂ‘r'!ﬁ'r

k-,—tk

5:-'*1

i'
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Bk Definieidn Ge-estruetura optima-de financiamiento:mee e
--Segin-Ricra {2013} No-gxiste-una-forma-exacta-de-hallar-la-eombinacién-entre-deuda-y———

pammimonio, sin embargo existen teorias avudan a encontrar la combinacidn mas adecuada

e Erestructara de ca;&imtmn"ei"cﬁsti:rmi':1i‘m‘@“;‘@‘ﬂ.itﬁ:ﬁ"é&‘ﬁ‘ufﬁifﬁ"dé"Eﬁ';‘:‘:‘if.ii' Aptimia; Esta

. profuniamente asociada con el costo del capital de Ja empresa” (Ricra, 2013, 0. 1)

52,

_ Teoria de la utilidad neta,

“En este enfoque las utilidades (disponibles para los accionistas comunes se capitalizan a
una tasa constante que se calcula de la siguiente forma’ (Ricra, 2013, p.

3.5.  Teoria de la utilidad neta de operacion
"""" & El'supuests para este’ enfojiie es qie exists ina 1asa glohal 4z capitalizacion 4eTa
............................. empresa para cualquier grado da apalancamiento. El mercada capitaliza.el valor..........
de la empresa en forma global y como resultado de a]ir:- e! :leszl 0se entra deuda ¥
e RO EEE 110 tiene importancia (Rieray 2013, pr 2y i
—--Tienelos mismos supuestos-que lateorfa-de-lawitidad neta; tas-cuales seresumen
en la existencia de un mercado perfecio con participantes racionales. Pero esia

“"tedria asume ‘que el cosio total deTa empresa (ko) y el costd de su deuda (ki) e

mankignen constantes ante variaciones en los aiveles.deapalancamienta financiero. ...
(Jeuda//patrimonio), de tal forma que el cast:} de: Ias accmnes {ke} es el umco  que

cambia(pr)——

-~ Esta teoria-propene que la-compaitia puede reducir sucosto de-capitat v aumentar

el valor total mediante el uso razonable del apalancamiento, esto conlleva a Jue el

- costo de capital ho es independiente de la estructura de capital de 1a empresa v que
..EX1sie una.estructura de capital optima_{p..2)

-ezpital {pr2y-

Los. supuestos. son._los. mismos..selo..que en. esta_ tepria _se enfocan. al...

compo*-ta“memo dc 10:: acreedores ;-,r socios con respecto al riesgo v al costo de

e e Esta-teoria-sostiene que-hay-uma-estructura-dptima-de-capital que-consiste e
aquella eu la que el costo total de capital (ko) es minimizado, a través de incluir -

en [a estructura financiera cierta cantidad de pasivos que haga disminuir el costo

............................ e £ 0 WO

2.6,

1—1&

Hipotesis. . _ S SO P

a clic agqui para :..-}..r;i"r Lu.ts,

2.7,

Objetivo General

e Efectuar-un-estudio-dirigido-al-andtisis- de-ta-estructura-capitat-de*la-Europea-Cia:
Ltda.’, ademads de proponer la estructura éptima de financiamiento para la empresa.

2.8.

Obj etivos Especificos
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2. Determinar el costo de capipigde Aggsyciura actual.

3. Proponer la estructura éptima de financiamiento.
2.9. Metodologia

Con el fin de realizar el anélisis de 1a estructura de capital de1a élropea, sé hara uso
..de. un andlisis tipo cuantitativo,.con un disefio transeccional descriptive, debido.aque . ..

se hard uso de técnicas que pretenden asociar informacidén numérica, para analizar la

""""""""" “estructura se manejard con informacién primaria como: balance general y-estado-de--
resultados, ademads se hard uso de la técnica de observacion y se uuhza.ra las siguientes

" herramientas financieras: el indice de endeudamiento con la siguiente formula:

“Total de. paswuh
Torabdegetiress

_Indice de endeudamiento =

G BT i T e T e DR e e

Nivel .de Endeudamiento =
—— ve e e o

,...El.ﬁ]d.i&.ﬁem]. ST "ﬁﬂiﬁtﬂiﬁﬁ‘.ﬂs:ﬁﬁniifﬁrﬁ‘[m&f"""""""'"'"

...Razdn de cargos deinterés fijo =

" La concentracion de la deuda con las s;gmmtes fonnu]as

Paswu corﬁente

Ganancias antes de intereses e impuestos
Iﬂfﬂffﬁ&i L B 8 8 b i bt e e 0 e et e e

~Eoncentraciona corto plazo-= T BT |V S VSOPRSR R

Total Pasivo

..Pasivo No.corriente .

_TotalPasivo

o e Largo plazu = 3 1{}1}%

‘Para ia determinacion del costose manej aré ta informacif:n resul'tante de for anteﬂon""“""""

sobre la tasa de riesgo, el beta para aplicar la formula del WACC

" Para la propuesta de la estructura Optima se revisard y analizard los resultados

.................. anteriores, -también.se buscard. informacién..en . revistas,..investigaciones...y..demds

2 10 A]cances Y resultados esperados

ahmentos “la Europea Cia. Ltda En la cual se centraré en el andlisis de la estructura de

documentos, necesanas para. obtener dams que ayuden al cumplumento del objetwo

--capital;- identificande - come -obtiene--recursos--la-empresa -para - financiarse. -Para- Ja. ...

realizacién de la investigacion se pretende realizar simulaciones de estructura de capital

qiie refleje el otigen del Tinanciamiento tsado, por 16 qué cotiio Testltado seespetadar
... propuesta.de estmeiura. OptimAa. para. Ja Europea’ . oo e
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* No encontrar los datos necesarios para ]a reahz.amdn 'y resolucién de la

“Timnveshigacion.

-.2....Lue los datos que brinde la empresa no sea. 100%.real....
o El uempo de&tmado para la obtencion de datos no sea sufimente

h““z:’l ILPPé:s;-uﬁuﬂégtﬁsuu 0 A T M T T

~ Rubro

1. Costo (LSN)..

_______________________________ Justificacién._._...._....

Resma de paprﬁl —\4 tnta
cpara: ITﬂpTIIT'lI i T

~3000 .

Serd necesario para la impresion del ‘
“trabajo: 9§

e L \c,ccsﬂaré movilizarme a la empresa.
4Ump]muﬁcadg uNa--¥ista-- s2manal e«

1,_,.-

para pedir informacidn, se esta

dependiendo de la necesidad de esta.

i elaboracion del marco tedrico de la |

SErd Hecesans pard mvestigacion 'y |

| tesis

—-t-Sera-de-reserva;en-casy deque-se
1 presente algun Imprevisty ¥ se
.......... AT e 1 =
| s COOPETALIVAS...con.el fin. de_solicitar |

b&ncus

ﬂﬁCESITE SEIﬂ.l‘ visitar

informacidn de créditos, ete.

TﬁTAL ................................. Iﬁﬂ:ﬂ“ R R R A R A R R B0 0 R R R R R R A e A

2.13. Fmancmmientn

" Recursos propios

"2.14. Esquema tentative =

Capitula 1L ANTECEDENTES .

L.1.Descripcion.de.Ja empresa...

3 Politicasde la-empresa:-
1 4, Mision de la empresa,

1.5.Misidn de la empresa.
1.6 Momina da acciimnistas. — o

1 2.Lineads prnductos de la e;-'lprcsa.

------------------------ 2.9 Amdlisis de laestructurade- capital actual
2.3 Descripeion de indicadores financieros.

1.7.0rganigrama de 1a empresa.

,,.,.,....Capl tulo 2. ESTRUCTURA DE CAPITAL

2 1 Anahsls de Estadas de snuamdn financiera.

2.4.Indice de endeudamiento.

2.5 Indlce de apa.ancamlcnm

................... Z_S,imj,me Mg T Yo ¥or w r kb Wm (0 B ot TSSO




e
L

r
-

—

-l

ol NoloNoNARoN & R oRoR NOK ROoR- R HOR R Rt R 5

00060

s
i)

i

o C

L’

i

DO00E0CC00CCORO0

&

4
Capitulo 3. COSTO DE LA"E{IMA FINANCIERA

3.1.Definicién de costo de la estructura financiera.
3.2 Fuentes de financiamiento.

3.4.1. Financiamienio con bancos

3.5 Costo-de-capital:
3.5.1. Calculo de] WACC

~ Capitulo 4. ESTRUCTURA DPTI\JL%. DE FHMANCL-XMI_ENTO

4.1.Definicién de estructura optima de financiamiento.

742 Simulacion de Ta estruciura de financiamiento ¢on capital prepio.”
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"33 Financiamiento ¢on capital propio. T
s A AN BT PO IO e s e

___________________..____&,3“Simulaf;isi-n.dﬁ..la..mucxum.d:saphal.mnﬁmiami&nm.ﬁ::ﬂcm.& _______________________________

......Hi.h.liﬂgra.tlf.a......,..

2.15, Cronograma

Anelns 400 T A R R PR TR R

Objetivo

- Especifico- |

Actividad

' Resultado esperado

~.{semanas). ...\

Tiempo

leectar

TR L [ LAntacedentes de. . 0t ]

.................. 2.16. Referencias.
Estllcr utlhzadu APA

| la empresa

.ﬁml?l'ﬂﬁ.an

Conoceralaempresay.

sus valores.

(9% ]

e ami s,

1 Analizar

estados

financierosy-aplicar-
herramientas

fl'.IHIlClE‘IHS PSR

Conocer cémo estd la
~gstructura-actual-de-ta-

mduﬁtna dc alunentus -

aeuropea.

coste de capital

.Lactual.

- Determinag.—...el.|.

.ﬂémﬁmﬁfﬁ&mﬂI-“cai!culo del WACC

Identificar fuentes de |
financiamiento. .. ¥

~Icostode capital deta

-Como....resultada....ze

espera determinar el

estructusz actual.

~Simrulactonesde-la|

estructura de capl*.al

| 'con recursos propios

y.condeuda. ..

Pmpﬂner una

decir, la mezcla de

cap}tal

deuda al menor costo.

propio Ty
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