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RESUMEN 

El objetivo de la investigación es desarrollar un análisis de la estructura de capital de 

la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda., debido a que en los últimos años su 

deuda ha presentado una tendencia creciente, concentrándose en el corto plazo, 

siendo una muestra de un posible riesgo, la metodología utilizada es un análisis 

cuantitativo de los estados financieros de la empresa, se elaboró análisis vertical, 

horizontal y ratios para verificar como se encuentra esta. Al final se establece una 

propuesta de mezcla óptima de deuda y capital, determinando el origen adecuado 

para obtener los recursos necesarios para un mejor desempeño. 

 
 
 
 

Palabras claves: Estructura de capital, Endeudamiento, Capital propio 
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INTRODUCCIÓN 

 
El presente proyecto es un estudio que tiene por objetivo realizar un análisis de la 

estructura capital de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. Además de 

buscar la mezcla optima entre deuda y capital con el fin de encontrar la estructura 

óptima 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 más 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 aportación de dinero propio de los 

socios, accionistas. 

 
Hoy en día las empresas funcionan en un sistema que está 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 cómo están financiados y de esta forma realizar o no una 

inversión caso contrario estas pueden afectar a futuras inversiones que la empresa 

decida llevar a cabo. 

 
La empresa en los últimos años en cuanto a endeudamiento ha presentado una 

tendencia creciente, concentrándose 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 dependerá más de sus 

proveedores. 

Con el fin de realizar el análisis de la estructura de capital de la industria de 

alimentos la Europea, se hará uso de un es un análisis cuantitativo de los estados 

financieros de la empresa, con un diseño transeccional descriptivo, debido a que se 

hará uso de técnicas que pretenden asociar información numérica, se elabora un 

análisis vertical, horizontal y ratios del balance general y estado de resultados. 
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1. ANTECEDENTES 

 
1.1. Descripción de la empresa. 

 
La Europea fue creada por Kurt Heimbach en 1941, la cual en sus principios se 

constituye bajo la determinación de “Fábrica de embutidos, jamones y conservas la 

Europea Cia. Ltda.” en noviembre de 1987 se constituyó como una sociedad de 

responsabilidad limita, sin embargo un 25 de abril de 1997 cambia su razón social 

por “Industria de alimentos la Europea Cía. Ltda.” La cual actualmente está 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 año 1945, llevando así ya setenta años en el 

sector alimenticio, su objeto social es la producción de embutidos, cárnicos de res, 

cerdo y lácteos y conservas de toda clase, la comercialización y distribución de sus 

productos, así como de la exportación de los antes mencionados. Además 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 certificación BPM (Business Process Management) el cual se otorga 

al buen manejo, y mejora de la eficiencia a través de la gestión del proceso de 

negocios, y de esta manera poder ofrecer un producto elaborado bajo una estricta 

selección de los ingredientes de la más 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 dólares americanos. 

 
1.2. Línea 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 fabricación, empleando la mayor tecnología para 

esto. Cuenta con diferentes productos dentro de su portafolio como son: 
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Figura 1: Lomo fino 

Cárnicos de res entre los cuales están: 
 

Lomo fino: Tiene como característica es su suave y jugosa 

textura, es empacada en una funda termoencogible y tiene 

una vida útil de quince días para su consumo. 

 
 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
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, además de que es tierna y 

jugosa, esta es empacada en una funda termoencogible y 

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

seis meses. 

 
 

Figura 2: Lomo bife 
 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Figura 3: Carne pulpa Carne pulpa: esta presentación está conformada por 

cortes de carne esteros, pulpa plana, pajarilla y pulpa 

redonda es empacada en una funda termoencogible y 

tiene una vida útil de quince días para su consumo. 

 
 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Pulpa molida: tiene como característica que los cortes 

de carne enteras de pulpa plana, pulpa redonda y pajarilla 

pasan por un proceso de molido para ser empacada en 

una funda termoencogible y tiene una vida útil de quince 

días para su consumo ya que se encuentra en estado 

fresco. 

 
 

Figura 4: Pulpa molida 

 
 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 



4  

 

Figura 5: Lomo falda 
 

 

 
Lomo falda: Esta presentación son las dos piezas 

de la parte superior de la res y su característica 

principal es su suave consistencia, es empacada en 

una funda termoencogible y tiene una vida útil de 

quince días 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 

 
Figura 6: T-bone steak 

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 

útil de seis meses para su consumo, en su presentación 

vienen aproximadamente cuatro unidades 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Figura 7: Lomo fino 
cerdo 

Carnes de cerdo como: 
 

Lomo fino: Tiene como característica 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 útil de quince 

días ya que se encuentra en estado fresco. 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
Lomo falda: Tiene como característica 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 útil de quince días 

ya que se encuentra en estado fresco. 

 
Figura 8: Lomo falda 

 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 



5  

Figura 9: Carne molida  

Carne molida: tiene como característica 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 útil de quince días 

para su consumo ya que se encuentra en estado fresco. 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Costillar entero: Este producto se caracteriza por 

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 útil de 

seis meses ya que se encuentra en congelado. 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 

Figura 10: Costillar entero 

 
Figura 11: Carne fileteada  

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 útil de quince 

días 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 útil de seis meses para su consumo ya que se 

encuentra en estado congelado. 

 

Figura 12: Chuleta 

 
 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
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Figura 13: Queso  
 

Lácteos entre los cuales están: 
 

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) 
 

Manjar de leche: es un dulce tradicional de 

 
Figura 14: Manjar de leche 

Latinoamérica, este se obtiene al caramelizar la leche, 

la Europea ofrece en presentaciones de doscientos y 

de quinientos gramos. 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Enlatados como: 
 

Figura 15: Albóndigas Albóndigas 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, además de otros 

ingredientes adicionales, estos vienen en dos 

presentaciones de ciento setenta cuatrocientos 

gramos y son abre fácil. 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

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  

de tomate, etc. Este producto se comercializa en una 

presentación de cuatrocientos gramos y es abre fácil. 

 
Figura 16: Estofado 
de carne 

 

Fuente: La 

Europea Cia. Ltda. (2018) 
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Figura 17: Frejol con 
tocino 

Frejol con tocino: Es un producto libre de preservantes 

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

tomate, etc. Este producto se comercializa en 

presentaciones de ciento setenta y de cuatrocientos 

gramos, son abre fácil. 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Salchicha Vienesa: Es un producto libre de 

preservantes que tiene como ingredientes: carne de 

res, carne de cerdo, harina de trigo, polifosfatos de 

sodio, etc. Este producto se comercializa en una 

presentación de siento setenta gramos y es abre fácil. 

Figura 18: Salchicha 
Vienesa 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Estos son algunos de los productos que ofrece la empresa ya que además cuenta con: 

lentejas con chorizo, menestra con frejol negro, menestra de lenteja, estofado de 

carne y albóndigas en salsa de tomate etc. 
 

 
Figura 19: Salsa de 
tomate 

Salsas en las que están: 
 

Salsa de tomate: es una salsa elaborada a partir de la pulpa 

de tomates y otros ingredientes, este se comercializa en 

diferentes presentaciones, además cuenta con un producto solo 

de pasta de tomate que es más espesa y se puede utilizar para 

diferentes preparaciones en las comidas. 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
Mayonesa: Es una salsa a base de huevo, aceite, sal y 

limón para darle un sabor distintivo este producto 

también cuenta con varias presentación para su 

comercialización. 

 
Figura 20: Mayonesa 

 
 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
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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 pequeña y 

la de galón. 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Embutidos tales como: 
 

Salchicha: Este se obtiene a partir de cocinar la carne 

de cerdo picada y especies para luego ser embuchada 

en una tripa delgada, se puede consumir frito cocido o 

asado. 

 
Figura 22: Salchicha 

 

 
Figura 23: Chorizo 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Chorizo botones para asado: Es obtenido a partir 

de la carne picada del cerdo con otras especies, este 

se caracteriza por ser ahumado y se lo utiliza 

principalmente para parrilladas pero también se 

puede consumir cocida o frita. 

 

 
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. 

Figura 24: Salami 
 

 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

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 25: Mortadela 
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Figura 26: Jamón  
Jamón: Este producto se obtiene a partir de las patas 

traseras del cerdo, luego de pasar por un proceso de 

cocido con otras especias como sal, proteína de soya, 

pimienta blanca, etc. 
 

Fuente: La Europea Cia. Ltda. (2018) 
 

Conservas como: 
 
 

Duraznos en almibar: tiene como ingredientes: 

duraznos, agua y azúcar, se comercializa en una 

presentación de 480g y es abre fácil. 

 
Figura 27: Duraznos en 
almibar 

 
 
 

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 más de doscientos en sus distintas 

presentaciones. 

 
1.3. Políticas de la empresa. 

 
Las políticas con las que se maneja la empresa son: 

 
Una política gerencial que consiste en trabajar con un sistema óptimo de sanidad y 

calidad que les permita tener una mejora continua en sus procesos y así satisfacer las 

necesidades de los clientes tanto internos como externos y para lograr esto, el 

consejo de administración y la gerencia general, deben estar comprometidos para 

utilizar los recursos necesarios. 

Además cuentan con una política de Seguridad la cual está destinada a la protección 

de las personas que laboran en la empresa, así como de los activos que son de 

propiedad de la empresa. 

También tienen una política Ambiental la cual básicamente consiste en estar 

comprometidos a cuidar y proteger el medio ambiente a través del cumplimiento con 

la legislación de que protección que emplean. 
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1.4. Misión de la empresa. 
 

“Somos una industria de alimentos que se esfuerza por brindar alternativas de 
nutrición, buen gusto e higiene al elaborar productos de alta calidad, con un servicio 
de excelencia y compromiso de sus colaboradores, con una administración ágil, 
confiable, buscando siempre el bienestar y desarrollo de su talento humano y una 
retribución adecuada para sus trabajadores, accionistas y la sociedad en general”1

 

1.5. Visión de la empresa. 
 

“Ser una corporación líder, reconocida nacional e internacionalmente por su filosofía 
y por la garantía que brinda a sus clientes y consumidores por los productos 
respaldados con su marca”.2 

1.6. Nómina 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 dólares, datos obtenidos de los estados financieros de la empresa 

que se encuentran en la superintendencia de compañías, los accionistas que integran 

la empresa son: 

Tabla 1: Conformación del capital social y porcentaje de participación 
 

CONFORMACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LA EUROPEA 

SOCIOS %PARTICIPACIÓN CAPITAL 

Heimbach De Witte Kurt 70.45% $ 2´325.051 

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: Elaboración propia a partir de la información de industria de alimentos la 

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

 
 
 
 
 
 
 

1  La europea 
 

2  La europea 
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1.7. Organigrama de la empresa. 
 

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

 
Fuente: Elaboración propia a partir de la información 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 jerárquico que va desde los altos mandos hasta llegar a las de bajo 

mando, sin embargo hay que mencionar que las quejas, peticiones y demás dudas van 

desde abajo por lo que el formato que tiene el organigrama es de carácter mixto ya 

que hay relación vertical así como horizontal entre los departamentos, cabe 

mencionar que no hay comunicación entre ellos salvo en reuniones para tratar puntos 

importantes para el análisis de la situación económica, comercial y financiera de la 

empresa. 

Cabe menciona que la Europea cuenta con cinco departamentos siendo estos: 

departamento de compras, departamento de producción, departamento de 

comercialización, departamento financiero y el departamento de personal. 

 
2. ESTRUCTURA DE CAPITAL 

 
2.1. Estados de situación financiera 

 
El análisis 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, además de que esto 

ayuda a prevenir posibles riesgos. 

El análisis 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 están el análisis vertical, análisis 

horizontal y ratios financieros. 

 
2.1.1. Análisis horizontal 

 
El análisis horizontal, es un procedimiento que consiste en comparar dos o más años 

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 años, además de que 

este método es de gran ayuda para analizar si los cambios encontrados son efectivos 

o perjudiciales para el desempeño de la empresa, los datos resultantes del análisis 

horizontal nos muestra en cifras absolutas o en porcentajes, lo cual nos facilita la 

interpretación así como la toma de decisiones. 
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2.1.2. Análisis vertical 
 

El análisis vertical se emplea para observar los estados financieros como el Balance 

General y el Estado de Resultados de un periodo económico, 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  

está compuesto las cuentas del Activo, Pasivo y Patrimonio, en términos 

porcentuales, mientras que en el estado de resultados se toma como base los ingresos 

o ventas netas para saber el porcentaje con el que está representado cada elemento de 

este. 

Al tomar en cuenta el análisis vertical, se puede ver cuáles son las cuentas más 

importantes de cada uno de los estados financieros y el porcentaje que representan 

con relación al valor base tomado y en el estado de resultados podrá determinarse el 

margen de utilidad sobre ventas obtenido en cada periodo. 

Los métodos horizontales permiten el análisis comparativo de los estados 

financieros. Los métodos verticales son efectivos para conocer cómo están 

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

 
2.2. Análisis de los Estados financieros 

 
Para el análisis financiero de la industria de alimentos la Europea se emplearán las 

dos herramientas para interpretar y analizar los Estados Financieros: el análisis 

horizontal y el vertical, éstos permitirán determinar la composición y estructura de 

los estados financieros, además se analizan ratios de liquidez, de actividad y de 

rentabilidad. 

En este análisis se hará uso del balance general y del Estado de Resultados de los 

periodos 2014, 2015, 2016 y 2017 y estará 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 evolución de la empresa en el 

pasado y apreciar su situación financiera actual. 

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

una distribución de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades financieras. 
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El análisis horizontal permitirá comparar los Estados Financieros de cuatro períodos, 

obteniendo de la cifra comparada y la cifra base, una diferencia positiva, negativa o 

neutra y así ver cómo ha sido el desempeño de esta con el tiempo. El análisis de los 

ratios nos permitirá ver la relación entre diferentes cuentas que reflejan el manejo 

empresarial, cada indicador nos brinda información de cómo se encuentra cada área 

de la organización. 

 
2.2.1. Análisis vertical del balance general 

Análisis vertical de los activos 

Este análisis nos permite ver cómo está la estructura interna de la empresa en los 

últimos años y ver que cuenta es más representativa dentro de los activos que posee, 

para lo cual se puede observar que en los últimos cuatro años esta ha mantenido una 

estructura muy parecida, es decir no ha habido muchos cambios, el único que se 

puede mencionar que ha sufrido un cambio significativo son los inventarios los 

cuales en los años 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. 

Análisis vertical pasivo y patrimonio 
 

En lo que respecta al pasivo y patrimonio se puede observar que para el año 2017 los 

pasivos a corto plazo aumentaron a un treinta por ciento comparado al veinte y  

cuatro por ciento del año 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, 

además de que cabe mencionar que las cuentas por pagar a largo plazo han sido el 

mismo valor durante los cuatro años, 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 año 2017 solamente representa un 

dieciocho por ciento del total de patrimonio lo cual es menor a lo que en los años 

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

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 
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Tabla 3: Análisis vertical de pasivo y patrimonio del balance general de la Europea Cia. Ltda. 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 



Margen bruto 2014-2017 
$ 30.000.000 

 
$ 25.000.000 

 
$ 20.000.000 

 
$ 15.000.000 

 
$ 10.000.000 

2014 

2015 

2016 

2017 

$ 5.000.000 

 
$ - 

Ventas netas Costo de ventas Utilidad bruta 

2.2.2. Análisis vertical del estado de resultados 
 

La industria de alimentos es una compañía que a pesar de que en los años 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 año 2017, las ventas han del año 

2017 tiene un incremento considerable en comparación a los años 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 está 

comprometida en sus operaciones ya que estos se han mantenido en un rango muy 

similar en los últimos cuatro años por lo que se puede decir que se encuentra en un 

punto razonable. Para observar de una forma más completa de cómo está 

representado el estado de resultado ver Tabla 4 

A continuación se muestra como ha sido la evolución de las ventas, costo de ventas y 

utilidad bruta en los últimos cuatro años. 

Figura 28: Evolución de margen bruto 2014-2017 
 

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

la Europea Cia. Ltda. 
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Tabla 4: Análisis 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 dólares al 31 de Diciembre de cada año) 

 
2014 

  
2015 

  
2016 

  
2017 

 

Ventas netas $ 25.013.811 100% $ 24.618.310 100% $ 23.960.501 100% $ 28.235.324 100% 
Costo de ventas $ 18.501.317 74% $ 17.446.161 71% $ 16.679.082 70% $ 19.727.704 70% 
Utilidad bruta  $ 6.512.493  26%   $ 7.172.149  29%   $ 7.281.419  30%   $ 8.507.620  30% 

Gastos de administración y ventas $ 5.571.714 22% 
 

$ 6.073.168 25% 
 

$ 5.825.021 24% 
 

$ 6.412.067 23% 
Utilidad operacional $ 940.779 4% $ 1.098.982 4% $ 1.456.398 6% $ 2.095.553 7% 
Gastos financieros $ 264.706 1% $ 61.342,89 0% $ 332.902 1% $ 373.550 1% 
Utilidad antes de participaciones e im $ 676.072 3%   $ 1.037.639  4%   $ 1.123.496  5%   $ 1.722.003  6% 

15% participación de trabajadores $ 101.411 0% $ 155.646 1% 
 

$ 168.524 1% 
 

$ 258.300 1% 
Gastos no deducibles $ 352.814 1% $ 378.931 2% $ 393.777 2% $ 353.908 1% 
Rentas exentas $ - 0% $ - 0% $ - 0% $ 51.511 0% 
Deducciones especiales-copci $ 92.005,77 0% $ 80.076 0% $ 90.842 0% $ 10.767 0% 
Gastos incurridos para generar ingres $ - 0% $ 147.919 1% $ - 0% $ 48.390 0% 
Utilidad gravable  $ 835.470  3%   $ 1.328.766  5%   $ 1.257.907  5%   $ 1.803.723  6% 

Impuesto generado $ 183.803 1% 
 

$ 292.329 1% 
 

$ 276.739 1% 
 

$ 396.819 1% 
Utilidad neta  $ 651.666  3%   $ 1.036.438  4%   $ 981.167  4%   $ 1.406.904  5% 

Fuente: Elaboración propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 
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Fuente: Elaboración propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de 

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 
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2.2.3. Análisis horizontal del estado de resultados 
 

Este método nos permite observar cómo ha sido la evolución de las cuentas durante 

los ultimo cuatro años, de ahí se puede mencionar como punto importante es que en 

el año 2015 y 2016 las ventas habían disminuido sin embargo para el año 2017 las 

ventas han presentado un incremento del dieciocho por ciento con respeto al año 

anterior, la utilidad antes de impuestos de la empresa en el 2017 fue de un millón 

setecientos veinte y dos mil tres dólares lo que representa un incremento del 

cincuenta y tres por ciento con respecto al año anterior, esto puede deberse a que la 

empresa ha ganado participación en el mercado local. Para ver de la información de 

cómo ha cambiado el estado de resultados ver a continuación. 

Tabla 5: Análisis horizontal estado de resultados 
 

INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CIA. LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS 

(expresado en dólares al 31 de Diciembre de cada año) 
  

CAMBIOS EN VALORES 
 

GRAFICAS 
 

TASAS DE CAMBIOS 
 2014-2015 2015-2016 2016-2017  2014-2015 2015-2016 2016-2017
         

Ventas netas $ (395.501) $ (657.809) $ 4.274.823  -1,58% -2,67% 17,84% 
Costo de ventas $ (1.055.157) $ (767.079) $ 3.048.622  -5,70% -4,40% 18,28% 
Utilidad bruta $ 659.656 $ 109.270 $ 1.226.201  10,13% 1,52% 16,84% 

Gastos de administración y ventas $ 241.044 $ 12.262 $ 587.046  4,33% 0,21% 10,08% 

Utilidad operacional 
        

Gastos financieros $ 57.045 $ 11.150 $ 40.648  21,55% 3,47% 12,21% 

Utilidad antes de participaciones e 
impuestos 

 
$ 361.566 

 
$ 85.857 

 
$ 598.507 

  
53,48% 

 
8,27% 

 
53,27% 

15% participación de trabajadores $ 54.235 $ 12.879 $ 89.776  53,48% 8,27% 53,27% 
Gastos no deducibles $ 26.117 $ 14.846 $ (39.869)  7,40% 3,92% -10,12% 
Rentas exentas $ - $ - $ 51.511     

Deducciones especiales-copci $ (11.930) $ 10.766 $ (80.075)  -12,97%  -88,15% 

Gastos incurridos para generar 
ingresos exentos 

$ 147.919 $ (147.919) $ 48.390 
    

Utilidad gravable $ 493.297 $ (70.860) $ 545.816  59,04% -5,33% 43,39% 

Impuesto generado $ 108.525 $ (15.589) $ 120.080  59,04% -5,33% 43,39% 
Utilidad neta $ 384.772 $ (55.271) $ 425.736  59,04% -5,33% 43,39% 



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

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

Tomando en cuenta los valores de cada partida del balance general se intentara 

mostrar la evolución de estas en los últimos cuatro años. De ahí se puede observar 

que para el año 2017 la mayoría de las cuentas tanto en activos, pasivos y patrimonio 

han presentado un crecimiento en relación a los años anteriores, siendo los más 

notables el inventario en activos bilógicos 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 más detallada ver las tablas que se encuentran a continuación. 

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



Fuente: Elaboración 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 mayoría de las cuentas han crecido en comparación a 

los años 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 obligación 

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. 

 



22  

2.3. Análisis de la estructura de capital actual 
 

La estructura de capital tiene por objetivo conocer la combinación óptima de  

recursos propios y de deuda con terceros, es decir la estructura optima de capital de 

una empresa, de ahí que está enfocada a cumplir con esa función e identificar la 

asignación 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 sería la estructura con la que se manejaría, 

por lo que solamente se procedió a calcular en porcentajes como esta estructura a 

partir del balance general del año 2017, de ahí su estructura está conformada de la 

siguiente manera: 

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

Cuenta % Estructura 

Pasivo a largo plazo 54% 

Patrimonio 46% 

Total 100% 

Fuente: Elaboración propia a partir de la información proporcionada por la Industria 

de alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
2.4. Descripción de indicadores financieros. 

 
Los indicadores financieros, también conocido como razones financieras o ratios son 

índices estadísticos que muestran la evolución de las principales magnitudes de las 

empresas financieras, comerciales e industriales a través del tiempo3. Estas son de 

gran ayuda en el campo financiero para analizar y evaluar la situación económica y 

financiera de una empresa, además de la posibilidad que una empresa tiene para 

asumir obligaciones para la realización de sus actividades. 

Gitman (2003) indica que los indicadores financieros están 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 últimos años 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 más 

estricta con la prueba acida nos podemos dar cuenta que la empresa por cada dólar de 

deuda solo cuenta con ochenta y dos centavos para cubrir esos pagos, y esto 

comparado al año anterior se observa claramente que la empresa perdió liquidez, sin 

embargo no es tan malo ya que todavía se puede llegar a una negociación 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 año 

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 continuación. 

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

Liquidez 
Razón de circulante      
 Año Activo corriente Pasivo corriente Liquidez corriente  

 2014 $ 5.694.043 $ 4.412.462 1,29  

 2015 $ 6.432.212 $ 4.699.595 1,37  

 2016 $ 5.768.025 $ 3.422.250 1,69  
 2017 $ 7.492.785 $ 5.453.115 1,37  

 

Prueba acida 
 Año Activo corriente Inventario Pasivo corriente Prueba acida 
 2014 $ 5.694.043 $ 1.775.591 $ 4.412.462 0,89 
 2015 $ 6.432.212 $ 1.661.449 $ 4.699.595 1,02 
 2016 $ 5.768.025 $ 2.268.735 $ 3.422.250 1,02 
 2017 $ 7.492.785 $ 3.004.093 $ 5.453.115 0,82 
 

Razón capital de trabajo 
 Año Activo corriente Pasivo corriente Ventas 

R. capital de 
trabajo 

 2014 $ 5.694.043 $ 4.412.462 $ 25.013.811 0,05 
 2015 $ 6.432.212 $ 4.699.595 $ 24.618.310 0,07 
 2016 $ 5.768.025 $ 3.422.250 $ 23.960.501 0,10 
 2017 $ 7.492.785 $ 5.453.115 $ 28.235.324 0,07 

 
Fuente: Elaboración 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 días para realizar sus pagos, esto nos indica que sus cuentas por pagar rotan 

unas cuatro veces al año, cabe mencionar que el periodo promedio de cobro es más 

rápido, siendo este de cincuenta días, esto demuestra que la empresa tiene un buen 

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

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

tiempo en bodega ya que la rotación ha disminuido en el último año pasando de diez 

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

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

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

 Actividad 
 Rotación de cuentas por cobrar    

Año Ventas Cuentas por cobrar Rotación Cts. X 
   cobrar 

2014 $ 25.013.811 $ 3.571.401 7,00 
2015 $ 24.618.310 $ 3.647.319 6,75 
2016 $ 23.960.501 $ 3.059.542 7,83 
2017 $ 28.235.324 $ 3.962.548 7,13 

 Periodo promedio de cobro 

Año 

2014 
2015 
2016 
2017 

 

Días 

365 
365 
365 
365 

 
Rotación Cts. X 

cobrar 
7,00 
6,75 
7,83 
7,13 

 
Periodo promedio 
de cobro(días) 

52 
54 
47 
51 

 Rotación de cuentas por pagar    

Año Costo de ventas Cuentas por pagar Rotación Cts. X 
   pagar 

2014 $ 18.501.317 $ 3.509.507 5,27 
2015 $ 17.446.161 $ 3.315.021 5,26 
2016 $ 16.679.082 $ 2.906.422 5,74 
2017 $ 19.727.704 $ 4.432.651 4,45 

 
Fuente: Elaboración 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 

Año 

2014 
2015 
2016 
2017 

 
 

Días 

365 
365 
365 
365 

 
Rotación Cts. X 

pagar 
5,27 
5,26 
5,74 
4,45 

 
Periodo promedio 
de pago(días) 

69 
69 
64 
82 

Rotación de inventarios    

Año Costo de ventas Inventario Rotación de 
   inventarios 

2014 $ 18.501.317 $ 1.775.591 10,42 
2015 $ 17.446.161 $ 1.661.449 10,50 
2016 $ 16.679.082 $ 2.268.735 7,35 
2017 $ 19.727.704 $ 3.004.093 6,57 

Plazo promedio de inventarios 

Año 

2014 
2015 
2016 
2017 

 
 

Días 

365 
365 
365 
365 

 
Rotación de 
inventarios 

10,42 
10,50 
7,35 
6,57 

 
 

Días inventario 

35 
35 
50 
56 

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

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
2.7. Razones de rentabilidad 

 
Para el año 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 comparación al 

año anterior que fue del cuatro por ciento, este crecimiento se ha mantenido en los 

últimos años 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 año 2017 se 

saca un ocho por ciento de rendimiento por cada dólar 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 año 2016 por cada dólar invertido se tenía un veinte por ciento y para el 

año 2017 por cada dólar invertido se tiene un rendimiento del veinte y cuatro por 

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

importante viene del apalancamiento. 

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

Rentabilidad 
Margen de beneficio neto    

Año 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    

Año Ventas Activo total Rotacion activos 
   totales 

2014 $ 25.013.811 $ 13.774.680 1,82 
2015 $ 24.618.310 $ 14.967.492 1,64 
2016 $ 23.960.501 $ 13.984.919 1,71 
2017 $ 28.235.324 $ 18.304.892 1,54 

Apalancamiento financiero    

Año Activo total Patrimonio apalancamiento 
   financiero 

2014 $ 13.774.680 $ 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    

Año 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% 

Rendimiento sobre el capital    

Año 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: Elaboración propia a partir del trabajo expuesto por la Industria de  

alimentos la Europea Cia. Ltda. (2018) 

 
2.8. Razones de endeudamiento. 

 
Analizando los últimos cuatro años de la industria de alimentos la Europea 

Cía. Ltda., podemos observar que los activos totales de la empresa están 

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 más 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 dependerá más de sus 

proveedores 

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

Endeudamiento 

Índice de endeudamiento     

Año Pasivo total Activo total Índice de   

  endeudamiento   

2014 $ 9.282.595 $ 13.774.680 67%   

2015 $ 10.002.071 $ 14.967.492 67%   

2016 $ 9.150.936 $ 13.984.919 65%   

2017 $ 12.350.363 $ 18.304.892 67%   

Indicador de apalancamiento     

Año Pasivo total Patrimonio Nivel de   

  endeudamiento   

2014 $ 9.282.595 $ 4.492.085 207%   

2015 $ 10.002.071 $ 4.965.421 201%   

2016 $ 9.150.936 $ 4.833.983 189%   

2017 $ 12.350.363 $ 5.954.529 207%   

Concentración de endeudamiento 

Año Pasivo corriente Pasivo no corriente Pasivo total 
C. deuda a corto 

plazo 
c. deuda a largo 

plazo 
2014 $ 4.412.462 $ 4.870.133 $ 9.282.595 48% 52% 
2015 $ 4.699.595 $ 5.302.476 $ 10.002.071 47% 53% 
2016 $ 3.422.250 $ 5.728.686 $ 9.150.936 37% 63% 
2017 $ 5.453.115 $ 5.728.686 $ 12.350.363 44% 46% 

Cobertura de intereses     

Gastos  Cobertura de   

Año financieros UAII intereses   

2014 $ 264.706 $ 676.072 2,55   

2015 $ 321.752 $ 1.037.639 3,22   

2016 $ 332.902 $ 1.123.496 3,37   

2017 $ 373.550 $ 1.722.003 4,61   

 
Fuente: Elaboración 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. Definición de costo de la estructura financiera. 

 
El costo de la estructura financiera consiste en conocer cuánto le cuesta a una 

empresa hacer uso de fuentes financieras, esto es importante al momento de realizar 

una inversión que en principio es para el crecimiento de la empresa, sin embargo 

conlleva a plantearse no solo la rentabilidad que esta proporcionaría, sino también las 

fuentes financieras que se harán uso para la consecución de la rentabilidad. 

El costo de capital de una empresa se calcula en un momento específico 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 día las empresas necesitan hacer uso de financiamiento para la operación de 

sus actividades. De ahí según Sapag & Sapag (2000) nos indica que la obtención de 

recursos para financiarse dependerá del tiempo en el que se decida hacer uso, debido 

a que pueda que en un momento dado esta pueda ser la óptima y en otro no, 

pudiendo derivar en diferentes opciones, las cuales podrían ser a través de capital 

propio, hacer uso de alguna institución 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 administración de la empresa o de dotar de 

los equipos necesarios para que los empleados desempeñen correctamente sus 

funciones. 

Como sabemos existen diferentes formas para que una empresa se financie, sin 

embargo la forma más utilizada para obtener los recursos necesarios para el 

desempeño de sus funciones en el mercado es la banca comercial, seguido de aporte 

de accionistas, esto puede deberse a que según información publicada en el comercio 

en base a un estudio elaborado por la Universidad de Especialidades Espíritu Santo, 
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el cual indica que la mayoría de las empresas registradas en el Ecuador son de 

carácter familiar resultados obtenidos en base a cincuenta mil empresas registradas 

en la superintendencia de compañías con un porcentaje del noventa por ciento, 

además se encontró resultados de acuerdo a la región del país 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 Galápagos son de 

carácter familiar. 

Figura 29: El financiamiento en el Ecuador 
 

 
Fuente: Banco Central de Ecuador 

 
La industria de alimentos la Europea al estar constituida como compañía limitada 

puede hacer uso de financiamiento a través de terceros, es decir, solicitando 

préstamos a proveedores o instituciones financieras, además de la aportación de 

socios ya que no puede negociar en mercado de valores ni tampoco emitir nuevas 

acciones para vender en el mercado, razón 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 
 

 
Fuente: Banco central del Ecuador 

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

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

segmentación 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 económicos 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 más 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 más detallada la participación de los créditos en las 

operaciones activas del sector privado ver Anexo 1 

Figura 31: Estructura del crédito sector privado 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
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En lo que respecta al sector público 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, Corporación 

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 público, 

representando ciento cincuenta millones de dólares siendo el sector con más créditos 

el comercial prioritario corporativo seguido muy de cerca de microcréditos de 

acumulación ampliada como se puede ver a continuación. 

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

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 

 
Sabiendo que el sector privado es el sistema más utilizado para recurrir a fondos, 

préstamos, créditos, que sean necesarios para que las empresas se desenvuelvan en la 

realización 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 años, siendo el periodo de seis a ocho 

años con el cincuenta y dos con siete centésimas por ciento el más 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 política aceptar solo aquellas que tengan una 

calificación de riesgo que garanticen estabilidad, dinámica 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 compañía mantiene su efectivo y solicita créditos son: 

el banco del pacifico, banco internacional, banco del pichincha, banco de Guayaquil, 

banco de la producción, 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 más 

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 
 

 
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 están 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 máxima 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 máxima es de diez con veintiún 

centésimas por ciento, para el segmento comercial la tasa máxima 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 

 

 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Figura 35: Tasas de interés activas periodo septiembre 2017-2018 segmento 
comercial 

 
 

 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 

 
3.4. Financiamiento con capital propio. 

 
El financiamiento a través de capital propio es cuándo los socios o accionistas de una 

empresa proceden con la aportación de dinero lo cual tiene características únicas y 

son las siguientes: 

 La aportación de dinero tiene tiempo indefinido. 

 Otorga propiedad sobre la compañía al socio, accionista. 

 Brinda derecho sobre las utilidades de la empresa. 

 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 aportación 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 característica que permite tener una 

mayor capacidad de endeudamiento y brinda autonomía a la empresa en el ámbito 

financiero. 

Sin embargo esta forma de obtener financiamiento también tiene un costo y para lo 

cual se procedió a realizar un análisis del estado de cambios en el patrimonio desde 

el año 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 obtención de crédito mediantes instituciones 

financieras o aportación 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 obtendrá, tales como la fuente de financiamiento que se utilizara, 

así como el costo que estas conllevan, este último puede ser determinante al 

momento de tomar la decisión de efectuar o no la inversión puesto que si este es 

mayor a lo que se obtiene como rentabilidad no sería una buena decisión, debido a 

que en principio todo inversión debe ser realizada pensado en obtener el mayor 

rendimiento deseado al mínimo costo posible. 

De ahí 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 

carácter histórico y la otra es desde el punto de vista del mercado, este tiene una 

visión futurista incluyendo la visión 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 

 
Según Gitman (2003) el WACC (Costo de capital promedio ponderado) es el valor o 

la tasa mínimo que debe obtener una empresa al momento de realizar una inversión, 

esto con el propósito 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 cómo 

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 disminuirá 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 esperaría para 

que la empresa sea más atractiva para accionistas futuros. 

De ahí 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 análisis anteriores se 

encontrado que la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. Tiene los siguientes 

datos: 
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 La empresa está conformada con un cincuenta y cuatro por ciento de deuda. 

 La empresa tiene un cuarenta y seis por ciento de capital propio. 

 La tasa o costo de la deuda es de nueve con veintiún centésimas por ciento. 

 El costo de oportunidad es de seis con catorce centésimas por ciento. 

 La tasa 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 multiplicación 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 cálculo 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 ÓPTIMA DE FINANCIAMIENTO 

 
4.1. Definición de estructura optima de financiamiento 

 
Según Ricra (2013) no existe una forma de hallar la proporción exacta que una 

empresa debe tener entre deuda y patrimonio, sin embargo a pesar de esto existen 

formas, teorías que ayudan a encontrar la mezcla más 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 mínimo se 

llama estructura de capital óptima. Está profundamente asociada con el costo del 

capital de la empresa”4
 

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

En una empresa la utilización de capital propio al cien por ciento es una opción 

cuando los accionistas desean obtener una unidad más o aumentar el valor de su 

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

 
4 (Ricra, 2013, p. 1) 



37  

tengan exceso de liquidez o ya sea a través de la utilización de las utilidades 

retenidas, con el propósito de obtener más 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 inversión de la manera en la que se tenía pensado. 

Cuando una empresa tiene como única fuente de financiamiento el uso de capital 

propio el consto del capital que los accionistas piden es mucho mayor a lo que 

costaría incurrir en un préstamo, debido a los riesgos que está 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 valoración 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 sistemático, es decir, se toma 

en cuenta solo el riesgo propio de la empresa o sector económico en el que se 

encuentra, lo que nos ha permitido se ha llegado a obtener un costo de capital sin la 

utilización 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 realizó una simulación del estado de resultado utilizando solo capital 

propio para tres años 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. Simulación de la estructura de capital con financiamiento 

 
Para una empresa la utilización de recursos propios y deuda es conveniente para el 

gerente así como para el accionista o socio, debido a que el manejo del mismo será 

de cierta forma menos complicada ya que no tendrá 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 tendrá 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 más 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 institución financiera tiende a ser más barato 

debido a las regulaciones por parte de la superintendencia de bancos y seguros como 

la determinación de límites a las tasas a las que se puede acceder a un créditos en los 

diferentes motivos, esto sumado a las garantías que los bancos, cooperativas y demás 

instituciones financieras piden a las empresas para la otorgación 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 será más 

barato, además 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 mayoría es deuda, este podría llevar a tener dos consecuencias: 

 
 El banco pida una tasa más alta como castigo al proyecto ya que sería el más 

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. 

 Existirá un mayor control por parte de la empresa hacia los movimientos que 

la empresa realice, es decir la institución financiera llegaría a ser más 

exigentes y tendrá mayor cuidado y control sobre empresa con el propósito de 

salvaguardar el dinero prestado, lo que provocaría que se incurra en una 

administración poco agresiva, lo que no permitiría que la empresa expandirse 

en el mercado ya que la institución financiera tiene como prioridad la 

recuperación 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 cálculo 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 

será 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 

políticas crediticias que tiene la empresa, este nos exige una tasa de diez con veintiún 

centésimas por ciento, para créditos, además 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 simulación en diferentes proporciones de deuda y capital, obteniendo 

diferentes costos de capital ver Anexo 7. 

Adicionalmente se proyectó un estado de resultados a tres años con una deuda de dos 

millones de dólares para el cual se realizó su tabla de amortización 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 identificación de cómo está estructurado su 

capital, y así aportar con la estructura óptima 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 así 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 está estructurado el capital es 

sumamente importante al momento de tomar decisiones de invertir o no en un 

proyecto, dado que puede afectar a la empresa y a sus futuras posibilidades de 

inversión. Es vital tomar en cuenta que estas decisiones deben evolucionar según el 

ciclo que tome la empresa. 
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En el caso de la industria de alimentos la Europea después de la elaboración 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 más 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 más barato que solicitar un préstamo, sin embargo no 

hay tienen que perder de vista el costo de este, porque es algo relativo y dependerá 

del costo de oportunidad de los socios y por ende estos pueden solicitar en cualquier 

momento un costo mucho más alto y en esos casos sería mejor utilizar deuda. 

Como sabemos las decisiones de estructura de capital están muy ligadas con el 

cumplimiento de la misión que toda empresa tiene, la cual es de generar valor al 

dinero de los accionistas, por lo tanto siempre se deberá dar al dinero el mejor uso 

tomando en cuenta este concepto, además de que una mala decisión 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 cuál 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 administración que se está realizando va acorde  

a la realidad de la empresa, de esta forma se puede proyectar a futuro y tener una 

mejor perspectiva de cómo 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, 

además dar pasos seguros en la administración y que incurran menos en deudas 

corrientes, ya que un mala decisión podría incurrir en un riesgo de solvencia al no 

contar con dinero para cubrir deudas con proveedores. 
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ANEXOS 

Anexo 1: Participación de las operaciones activas del sector privado 
 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Anexo 2: Monto de operaciones activas de acuerdo al plazo 
 
 

 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Anexo 3: Costo de oportunidad de la industria de alimentos la Europea Cia. Ltda. 

 

 
Año 

 
Nombre 

Valor 
inicial 

Ganancia 
por acción 

Dividendo 
por acción 

Ajustes 
por acción 

Valor de la 
Acción 

Margen Util. 
X acción 

Dividendo 
x acción 

Crec. 
Valor 
acción 

Promedio 
crecimiento 
patrimonio 

Promedio 
Rentabilidad 

 

Promedio 
dividendos 

Costo de 
oportunidad 

2011 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,28 $ - $ - $ 0,06 $ 1,35 
        

2012 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,35 $ 0,07 $ - $ -0,17 $ 1,25 5,39% -12,65% -7,26%  
 

5,73% 

 
 

11,71% 

0,00%  
 

0,41% 

 
 

6,14% 

2013 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,25 $ 0,16 $ - $ -0,03 $ 1,38 13,20% -2,28% 10,92% 0,00% 
2014 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,38 $ 0,11 $ -0,034 $ -0,10 $ 1,36 8,13% -9,81% -1,68% 2,45% 
2015 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,36 $ 0,18 $ - $ -0,04 $ 1,50 13,13% -2,59% 10,54% 0,00% 
2016 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,50 $ 0,21 $ - $ -0,38 $ 1,33 13,66% -25,27% -11,61% 0,00% 
2017 Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda. $ 1,20 $ 0,20 $ - $ 0,20 $ 1,61 16,73% 16,73% 33,47% 0,00% 
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Anexo 4: Tabla de Amortización préstamo 
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3) Costo de capital promedio ponderado 

WACC= 6,96% 

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 la deuda  

Costo de la deuda= 4,14% 

 
2) Costo de capital propio 

 

Costo de capital propio= 2,82% 
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3) Costo de capital promedio ponderado 

WACC= 6,14% 

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 la deuda  

Costo de la deuda= 0,00%

 
2) Costo de capital propio 

 

Costo de capital propio= 6,14%
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Anexo 7: Simulación costo de capital con deuda y capital propio 
 

Simulación de costo con deuda y 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 dólares al 31 de Diciembre de cada año) 
  Año 1 Año 2 Año3  

 Ventas netas $ 28.800.030 $29.376.031 $29.963.552  
 Costo de ventas $ 20.122.258 $20.524.703 $20.935.197  

= Utilidad bruta $ 8.677.772 
 

 

$ 8.851.328 
 

$ 9.028.354  

- Gastos de administración y ventas $ 6.540.308 $ 6.671.115 $ 6.804.537  
 Utilidad operacional $ 2.137.464 $ 2.180.213 $ 2.223.818  

- Gastos financieros $ - $ - $ -  

= Utilidad antes de participaciones e impuestos $ 2.137.464 $ 2.180.213 $ 2.223.818  

- 15% participación de trabajadores $ 263.466 $ 268.736 $ 274.111  

+ Gastos no deducibles $ 360.986 $ 368.206 $ 375.570  

- Rentas exentas $ 52.541 $ 53.592 $ 54.664  

- Deducciones especiales-copci $ 10.982 $ 11.202 $ 11.426  

+ Gastos incurridos para generar ingresos exentos $ 49.358 $ 50.345 $ 51.352  

= Utilidad gravable $ 2.220.818 $ 2.265.234 $ 2.310.539  
 Impuesto generado $ 555.205 $ 566.309 $ 577.635  

 Utilidad neta $ 1.665.614 $ 1.698.926 $ 1.732.904  
 Capital propio 

Ganancia por Acción 
$ 3.300.355 
$ 0,50 

$ 3.300.355 
$ 0,51 

$ 3.300.355 
$ 0,53 
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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 dólares al 31 de Diciembre de cada año) 
  Año 1 Año 2 Año3  

 Ventas netas $ 28.800.030 $29.376.031 $29.963.552  
 Costo de ventas $ 20.122.258 $20.524.703 $20.935.197  

= Utilidad bruta $ 8.677.772 
 

 

$ 8.851.328 
 

$ 9.028.354  

- Gastos de administración y ventas $ 6.540.308 $ 6.671.115 $ 6.804.537  
 Utilidad operacional $ 2.137.464 $ 2.180.213 $ 2.223.818  

- Gastos financieros $ 207.036 $ 173.825 $ 136.226  

= Utilidad antes de participaciones e impuestos $ 1.930.428 $ 2.006.388 $ 2.087.592  

- 15% participación de trabajadores $ 289.564 $ 300.958 $ 313.139  

+ Gastos no deducibles $ 360.986 $ 368.206 $ 375.570  

- Rentas exentas $ 52.541 $ 53.592 $ 54.664  

- Deducciones especiales-copci $ 10.982 $ 11.202 $ 11.426  

+ Gastos incurridos para generar ingresos exentos $ 49.358 $ 50.345 $ 51.352  

= Utilidad gravable $ 1.987.684 $ 2.059.187 $ 2.135.285  
 Impuesto generado $ 496.921 $ 514.797 $ 533.821  
 Utilidad neta $ 1.490.763 $ 1.544.390 $ 1.601.464  
 Capital propio 

Ganancia por Acción 
$ 3.300.355 
$ 0,45 

$ 3.300.355 
$ 0,47 

$ 3.300.355 
$ 0,49 

 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 


