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RESUMEN

Una empresa cualquiera que sea, se basa en un ecuacion contable, la
misma establece que el total de activos debe ser igual a la suma de los pasivos y
el patrimonio. La forma en la que esta estructurado el pasivo y el patrimonio, se
denomina estructura de capital, que en otras palabras representa el porcentaje de
la empresa financiada por acreedores o investida por sus socios.

La presente tesis toma el segundo lado de la ecuacion, pasivos y
patrimonio y lo analiza de manera que esté bien estructurado, usando como base
conceptos financieros, para aplicar un modelo de estructuracion optimo de capital.
El modelo realiza una proyeccién de ventas con un porcentaje tanto de aumento
como disminucion, de esta manera se puede obtener una UPA esperada.

Esta UPA posteriormente sera usada para establecer el valor en libros
de la empresa, el modelo toma cuatro escenarios uno con 0% de financiamiento,
25% de financiamiento, 50% de financiamiento y 75% de financiamiento de
manera que el precio de la accion se pueda establecer con mayor exactitud.

La empresa que se toma como ejemplo es ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.
una empresa con matriz en la ciudad de Loja y cuya razon social es promover
actividades relacionadas con el turismo.



ABSTRACT

Any company, is based on an accounting equation, this equation states that
the total assets must equal the sum of liabilities and equity. The way it is
structured liabilities and assets is called capital structure, in other words
represents the percentage of funded enterprise invested by creditors or partners.

This thesis takes the second side of the equation, liabilities and equity and
analyzes so that it is well structured, using financial concepts as the basis for
applying a model of optimal capital structure. The model performs a sales forecast
with a percentage of both increased and decreased, so you can get an expected
EPS.

The expected EPS will then be used to establish the book value of the
company, the model takes four scenarios one in which is 0% financing, one with
25% financing, one with 50% financing and the last one with 75% financing, so
that the stock price can be established with greater accuracy.

The company that is taken as an example is ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.
A company headquartered in the city of Loja and whose corporate name is to
promote tourism related activities.
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INTRODUCCION

Desde el punto de vista del tipo de propietario de una empresa, estas se
pueden clasificar entre publicas, privadas y mixtas, las primeras son de propiedad
estatal, mientras que las segundas pertenecen a entes privados y las ultimas a
una combinacion de ambos.

Una empresa privada tiene como objetivo primordial generar una
utilidad, que posteriormente sera distribuida entre accionistas y en ciertos paises
también con empleados. Para cumplir con estos objetivos, es indispensable una
buena administracion orientada al beneficio no solo de la empresa si no de todos
sus miembros manejando, entre otras cosas, una combinacion 6ptima de pasivos
y patrimonio.

La estructura del capital es la forma en la que tanto los pasivos como el
patrimonio permiten a la empresa funcionar, de manera que genere beneficios a
sus duefios. Una estructura 6ptima sera la que indirectamente genere mayores
beneficios a través de un menor costo.

En el mercado ecuatoriano, muchas empresas, tienen como concepto
una estructura familiar, en la forma de administracion, de manera que el sector
privado ve muchas veces con recelo el hecho de abrir el capital para que nuevos
socios entren a ser parte del negocio.

Ademas de eso, las empresas ecuatorianas muchas veces no poseen
un departamento financiero correctamente establecido, sea por limitaciones de
mercado, administrativas o econémicas. Esto significa que no cuentan con un
soporte técnico en el area, que se encargue del manejo correcto del

financiamiento y del capital.
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Por ello, ¢,cuél vendria a ser la mejor estructura de financiamiento para
una empresa y es posible establecerla? Para demostrar esto, se usara una
metodologia de valuacion 6ptima de capital descrita por Scott Besley y Eugene
Brigham, que luego sera comparada con los resultados obtenidos de una
empresa ecuatoriana seleccionada. La empresa que se tomara para el estudio es
la agencia de viajes ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. una empresa de
responsabilidad limitada, situada en Loja cuya razon social es el desarrollo de
actividades propias de una agencia de viajes internacional y se encuentra en

estado activo desde el 27 de mayo del 2000.

Pregunta de investigacion
e ¢Tomando en consideracion las limitaciones de mercado y/o legales, qué
tan adecuada ha sido la estructura de capital de ALVAREZTRAVEL Cia.

Ltda. en los afios 2012 y 20137

Objetivos

Generales

e Revisar las alternativas y seleccionar un modelo de determinacién de
estructura 6ptima de capital, aplicable en el Ecuador, evidenciando

las limitaciones encontradas.

Especificos
e Describir la mejor forma que resulte en el menor costo, en la que se
deberia estructurar el capital de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.

e Contrastar el modelo seleccionado con la situacion real de la empresa.
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e Encontrar las mejores formas de financiamiento e inversién para que una

empresa se mantenga solida, liquida y con crecimientos continuos.

Hipotesis
e H1: La estructura de capital de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. garantiza la

generacion de valor para la empresa.

Metodologia de Investigacion

Para este trabajo se utilizaron los balances de la empresa
ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. obtenidos de la Superintendencia de Compaifiias,
para posteriormente analizarlos y aplicar el modelo de valuacién 6ptimo de capital

de los autores Scott Besley y Eugene Brigham.
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MARCO TEORICO

El concepto de empresa varia siempre de autor a autor sin embargo lvan
Thompson logré resumir su concepto como:

“‘una entidad conformada por elementos tangibles (elementos humanos,

bienes materiales, capacidad financiera y de produccion, transformacién y/o

prestacion de servicios) e intangibles (aspiraciones, realizaciones y

capacidad técnica); cuya finalidad es la satisfaccion de las necesidades y

deseos de su mercado meta para la obtencién de una utilidad o beneficio”

(Thompson, 2006).

Las empresas se pueden clasificar de distintas formas: por su tamafio, por la
propiedad de su capital y por su alcance.

El tamafio de una empresa es siempre relativo y para medirlo, se usan
indicadores como el total de capital invertido, la cantidad de ventas, el total de
ingresos, su numero de empleados, etc. Dentro de esta categoria podemos
encontrar empresas grandes, empresas medianas y pequefias las Ultimas
denominadas PYMES (pequeiias y medianas).

Pueden tener capital privado, publico o un capital mixto es decir un
porcentaje del sector privado y otro del sector publico. Si el capital es de
propiedad estatal o mixto, la administracién de los recursos de la empresa, sus
objetivos y por ende sus metas a futuro seran afectados en la medida en que el
estado sea el propietario (Salvat, 1974).

Por otro lado, si la empresa es de caracter privado, sus socios tendran el
objetivo primordial de generar una utilidad, para beneficio de la empresa y sus
empleados (Robbins & Coulter, 2010). Para esto el administrador debera tomar un

enfoque y una linea que satisfaga a los socios e inversionistas de la empresa.
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El alcance de la empresa esta dado por su mercado meta, el mismo puede
ser: local, regional o internacional (Robbins & Coulter, 2010). Local si es
delimitado al pais en donde opera, regional si desea comercializar con paises
vecinos o un bloque econdmico e internacional si su mercado meta es a nivel
mundial.

Como Thompson menciona, la finalidad al momento de constituir una
empresa, de capital privado, es satisfacer al mercado meta y generar una utilidad
o beneficio. La satisfaccion al mercado es un aspecto que puede variar y su
medicion numérica no es exacta. Por otro lado la utilidad o beneficio se da cuando
los ingresos exceden a los gastos en un periodo de tiempo dado (Horngren,
Harrison, & Oliver, 2010).

Para obtener esta utilidad, la empresa tiene que tener un capital (pasivos y
patrimonio) correctamente estructurado, es decir, el administrador de la misma
debe saber en donde colocar el capital de los socios y duefios ademas de saber
manejar correctamente su financiamiento (préstamos). De manera que se

maximice el valor de la empresa a través de una reduccién del costo del capital.

1. PASIVOS, CAPITAL Y SU ESTRUCTURA
El activo, el pasivo y el capital son los tres elementos que forman parte de
cualquier empresa. Estos términos pertenecen a la ecuacion contable, que mide
los recursos de una empresa y los derechos sobre ellos (Horngren, Harrison, &
Oliver, 2010). Los activos son lo que la empresa posee y cuya explotacion es la
principal fuente de valor de la misma, estos no son parte de la estructura de
capital que se enfoca solo en el segundo lado de la ecuacién, pero influyen en su

composicion
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1.1 Pasivos
Los pasivos son deudas por pagar a entidades externas, que se conocen
como acreedores, y en definitiva es lo que la empresa debe (Horngren, Harrison,
& Oliver, 2010). Los pasivos siempre se agrupan en categorias, que estan dadas
por el tiempo al que deben ser cancelados a sus acreedores, sean pasivos

circulantes y pasivos a largo plazo.

1.1.1 Pasivo Circulante
Los pasivos circulantes son deudas que la empresa tiene con los
acreedores y siempre deben pagarse dentro de un afio contable comenzado
desde que fueron registrados en el balance. Dentro del pasivo circulante estan
entradas contables como: cuentas por pagar, créditos por pagar, costos

acumulados, entre otras.

1.1.2 Pasivos a Largo Plazo
Todos los pasivos que no se deben pagar dentro de un afio contable o
dentro del ciclo operativo de la empresa se denominan pasivos a largo plazo
(Horngren, Harrison, & Oliver, 2010). Los documentos por pagar son un ejemplo
de un pasivo a largo plazo ya que por lo general se establece su pago en un

tiempo mayor a un afio.

1.2 Capital
El capital de cualquier empresa se obtiene restando el total de activos
menos el total de pasivos, circulantes y a largo plazo. El capital es también la
cantidad total invertida por los socios y accionistas de la empresa, es decir, sus

propietarios (Horngren, Harrison, & Oliver, 2010).
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Cabe destacar que la palabra capital tiene diferentes significados en la
terminologia contable y financiera sin embargo desde la terminologia latina puede
resumirse como “cualquier capital residual que quedara a los accionistas” (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2010). Residual en el hipotético caso en que la empresa
venda todos sus activos y utilice todo el dinero obtenido para cubrir sus pasivos
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2010).

El capital junto con el pasivo componen el lado derecho de la ecuacion
contable, y su estructura es un elemento fundamental e importante al momento de
administrar una empresa que debe, entre otros, enfocarse en la minimizacion de
sus costos para alcanzar sus objetivos planteados. La disponibilidad de estos

recursos financieros es esencial para una correcta administracion de la empresa

1.3 Estructura de Capital
Al momento de administrar el capital de una empresa, y elegir la mejor
estructura, el administrador o gerente general de la misma, debe tener presente
tres conceptos claves, el presupuesto del capital, la estructura del capital y la

administracion del capital.

1.3.1 Presupuesto del Capital
El proceso de planear y administrar bien las inversiones se conoce como
presupuesto de capital (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Los gerentes siempre
deben tener en cuenta el bienestar econémico de la empresa y por ende de todos
sus trabajadores y acreedores para decidir en dénde se va a invertir el capital.
El proceso de seleccion de los proyectos en los que la empresa va a

invertir se denomina Presupuesto de Capital y se basa esencialmente en el
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calculo de indicadores de rentabilidad como el VAN (valor actual neto), el TIR
(tasa interna de retorno), entre otros.

Segun Damodaran existe un nimero muy grande de inversionistas que
apoyan la teoria del tonto mayor “bigger fool”, la cual dice que el valor de un
activo o inversion es irrelevante siempre y cuando haya un “bigger fool” que este
dispuesto a pagar lo que el ofertante pida por la inversion (1996).

Las inversiones que elija hacer un gerente deben estar enfocadas en su
mayoria en la razon social de la empresa. En su conjunto, esto es lo que Ross,
Westerfield & Jordan llaman decisiones relevantes en el presupuesto de capital

(2010).

1.3.2 Estructura del Capital

La estructura del capital es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y
capital que utiliza la empresa para financiar sus operaciones (Ross, Westerfield, &
Jordan, 2010). En otras palabras es cuanto capital propio y cuanto ajeno,
perteneciente a los acreedores, necesita y en que combinacion para cumplir sus
objetivos.

El costo del financiamiento a través de una deuda se llama tasa de interés,
que “es el precio del dinero en el mercado financiero”. (Banco Central de
Colombia, n.f.)

Sin embargo cabe destacar que la obtencion de capital no se limita solo a
financiarse via deuda sino también a obtener recursos econémicos de otras
fuentes, esencialmente recursos propios (capital social), consecuentemente, en
donde el inversionista/gerente escogera la combinacion que menor costo tenga

para su empresa.
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El costo del capital social se consigue en base al CAPM (Capital Asset
Pricing Model), herramienta financiera usada para determinar la tasa de retorno
esperada de los activos que la empresa posee. Para ello se fija una beta
(cantidad de riesgo respecto al mercado) ademas de calcular también el exceso
de rentabilidad, substrayendo el rendimiento sin riesgo (bonos del estado

ecuatoriano) del rendimiento del mercado.

1.3.3 Administracion
La administracion del capital de trabajo es el Gltimo aspecto que todo
gerente debe considerar, y es basicamente como la empresa estd manejando sus
recursos de manera que pueda seguir adelante con sus operaciones en el corto

plazo y evitar costosas interrupciones (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010).

1.4 Estados Financieros

Los pasivos y el capital de una empresa son siempre contablemente
detallados en los llamados estados financieros, que son “documentos
empresariales que informan acerca de un negocio en términos monetarios.”
(Horngren, Harrison, & Oliver, 2010)

Ejemplos de estos estados son los flujos de caja, el balance general, el
estado de resultados, entre otros. Para hallar una correcta estructura del capital
son indispensables tanto el balance general como el estado de resultados o
también llamado pérdidas y ganancias.

El balance se lo puede comparar como una foto instantanea de la empresa,
resume y organiza de manera muy simple lo que posee (activos), lo que adeuda
(pasivos) y la diferencia entre los dos (capital de la empresa) (Ross, Westerfield,

& Jordan, 2010).
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Por otra parte el estado de resultados o pérdidas y ganancias presenta un
resumen de los ingresos y gastos de una entidad durante cierto periodo, sea el
altimo mensual, trimestral o anual (Horngren, Harrison, & Oliver, 2010).

Desde el afio 2012, en Ecuador, las empresas tuvieron que cambiar la forma
y estructura de presentar estos balances, dejando atras las normas NEC (normas
ecuatorianas contables) para dar paso a las NIC y posteriormente a las NIIF
(normas internacionales de informacion financiera).

Mario Apaza afirma que los métodos de medicion y valoracion que se
estipulan en las NIIF son mas financieros que contables, y tienen como objetivo
principal, representar de manera correcta y fiel la imagen de una empresa

dejando atras sesgos y errores (Apaza Meza, 2011).
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2. INVERSIONES

Las inversiones comprenden una parte muy importante dentro de la
ecuacion contable de la empresa, las mismas son usadas por el
administrador/gerente como una forma para obtener un mayor rendimiento de su
liquidez.

Los conceptos del término inversion varian de autor a autor, ya que tienen
muchas connotaciones, sin embargo, este trabajo se centrara en las inversiones
como un instrumento financiero para minimizar el costo de la estructura de capital,

Es importante tener en cuenta que las inversiones son el capital social de la
empresa para un accionista que puede ejercer ser inclusive el duefio y/o
administrador. Desde el punto de vista de la empresa, este capital social forma
parte de la estructura de capital, por ello es necesario conocer las alternativas de
inversiones y dénde es mejor invertir para que el inversionista obtenga un
rendimiento, basandose en conceptos tedricos y éticos de autores como Mandell,

O’Brien, Barreiro y Damodaran.

2.1 Tipos de Inversiones
Segun Mandell y O’Brien existen ocho tipos de inversiones que un
inversionista puede escoger para invertir su capital. Estas son participacion en
otra compafia, deuda o bonos, inversiones inmobiliarias, productos tangibles,
futuros y opciones, acciones de compaiiias de inversion y fondos, monedas

extranjeras o un portafolio (1992).

2.1.1 Participacion en otra compaiia “equities”
Una inversion puede ser la compra de un porcentaje de una compaiiia. El

inversionista elije la compafiia que él considere rentable, y si sus duefios y/o
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accionistas estan dispuestos a “abrir el capital de la misma”, el inversionista

puede ofertar por un porcentaje medido en acciones o equities. .

2.1.2 Deuda o bonos
El término bono es la emision o venta de valores de deuda en forma
genérica (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Es una forma de inversidon y a su
vez de financiamiento para una empresa. Inversion si compra bonos de una
empresa que le falta liquidez, es decir la empresa necesita efectivo y emite un
papel a una tasa de interés que beneficia al inversionista, y que es mayor al

interés que el inversionista/gerente recibe en otra fuente (bancos).

2.1.3 Inversiones inmobiliarias
Las inversiones inmobiliarias o compra de activo fijo son activos tangibles
de larga duracion como los terrenos, los edificios y el equipo, que se utilizaran en
la operacion de la empresa (Horngren, Harrison, & Oliver, 2010). El inversionista
tiene esta opcion como inversion para mejorar la operacion de su empresa, en el
caso de que oferte productos, de manera que el capital sea mas rentable. Sin
embargo, si es una empresa que oferta servicios, la compra de activo fijo no

afecta de manera caracteristica el capital.

2.1.4 Productos tangibles “commodities”

Los productos tangibles o commodities son “ bienes fisicos que constituyen
componentes basicos de productos mas complejos” (Caballero, 2012), ejemplos
de estos son, el petroleo crudo, metales preciosos, ganado, etc. Estos pueden ser
una fuente de inversion siempre y cuando el inversionista conozca las tendencias
del mercado al momento de comprar estos productos, ya que su valor es

difilmente depreciable.
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2.1.5 Futuros y opciones

Los futuros y las opciones son dos instrumentos financieros que se usan
para generar una rentabilidad. Los futuros se crearon principalmente para llevar a
cabo transacciones con productos tangibles “commodities”, sin embargo
actualmente los futuros son usados también en transacciones de monedas,
indices (NYSE, Nasdaq), entre otros (Barreiro, 2013). En esencia un contrato de
futuros obliga a los contratantes a comprar o vender un producto, como los antes
mencionados, en una fecha y con un precio futuro que se establecen al firmar el
contrato.

Por otra parte las opciones son “una eleccién, el comprador de una opcion
adquiere el derecho y no la obligaciéon de comprar o vender el activo a cambio de
una prima” (Barreiro, 2013).

A pesar de que el mercado financiero internacional, en donde se manejan
estas “inversiones”, es muy amplio y global, el inversionista/gerente debe tener en
cuenta que son instrumentos financieros especulativos, y el riesgo que conlleva
invertir en los mismos debe ser medido en funcién de las necesidades que la

empresa tenga.

2.1.6 Acciones de compafiias de inversion y fondos
Este tipo de inversion da la garantia al inversionista/gerente de obtener un
rendimiento por su capital. Esto debido a que al momento de comprar acciones o
colocar su capital en un fondo mutuo, el administrador del fondo o la compaiiia de
inversion colocara el capital del inversionista en distintos tipos de inversion, con el

objetivo de obtener un rendimiento exigido por el inversionista/gerente.
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2.1.7 Monedas extranjeras
El capital de la empresa puede beneficiarse del cambio de moneda y su
valor. Si el inversionista invierte en una moneda que va a apreciarse en un futuro,
obtendra un rendimiento si cambia la moneda de su capital por una moneda
extranjera depreciada, para luego venderla cuando la misma se aprecie y genere

un rendimiento para el inversionista/gerente.

2.1.8 Portafolio
Un portafolio de inversiones es una mezcla de cada tipo de inversion en la
cantidad en la que el inversionista considere beneficioso para su estructura de
capital.
Por lo general un portafolio de inversiones, relevante a la estructura de
capital, se conforma por inversiones de un ente econdémico ajeno a la empresa en

el capital social de la misma (equity) y/o deuda (bonos).

2.2 Valoracién de Inversiones
Existen seis mitos segun Aswath Damodaran, que un inversionista/gerente
debe superar al momento de colocar el capital de la empresa en una determinada
inversion. Estos seis mitos siguen la concepcion de que al momento de valorar
una inversion, el razonamiento del inversionista se encuentra influenciada por

elementos externos que evolucionan en el transcurso del tiempo.

2.2.1 La valoraciéon de una inversion es objetiva
La valoracion de una inversion debe ser siempre objetiva, dejando atras
cualquier ideal que el inversionista/gerente desee obtener. Es indispensable que

antes de decidir por una u otra inversion, el inversionista debe olvidar tendencias
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de mercado y elementos externos que afecten su juicio al momento de colocar el

capital de su empresa en una determinada inversion.

2.2.2 La valoracion de una inversion cambia en el tiempo
El inversionista debe tener en cuenta el constante flujo de informacion, que
se da en el mundo, ya que esta afecta al valor de la inversion en la que €l decide
colocar el capital. Por ello antes de colocar el capital de la empresa en alguna
inversién es necesario un estudio que demuestre que tendra un buen rendimiento

en el futuro.

2.2.3 Lavaloracion es capaz de proveer un rendimiento a futuro estimado
Si una valoracion esta bien hecha, el inversionista sera capaz de estimar
un rendimiento a futuro que se ajuste a sus metas organizacionales. Este
rendimiento puede cambiar a futuro debido a las muchas suposiciones que el
inversionista/gerente debe hacer, sin embargo es importante que haya fijado un

margen de pérdida, para no arriesgar el capital de la empresa.

2.2.4 La valoracion debe ser cuantitativa
Los modelos de valoracion que un inversionista pueda usar para conocer
los rendimientos a futuro de las inversiones, no significan una garantia, solo son
un parametro. La precision al calcular un rendimiento se obtiene mientras mas
datos estadisticos y cuantitativos se obtengan de la inversion y/o activo en donde

el inversionista decida colocar el capital.

2.2.5 El mercado casi siempre se equivoca
El inversionista/gerente debe asumir que el mercado esta equivocado al

momento de verificar si la cuantia de una inversion es correcta, luego de haber
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calculado su valor. Esto debido a que pueden haber ocasiones en las que el valor
de una inversion difiera de manera significante del valor que el mercado le da a la

inversion a calcular.

2.2.6 El valor de lainversidén importa, el proceso para obtenerlo no
Al momento de obtener el valor de una inversion, el inversionista/gerente
debe asumir que ese valor puede estar sobrevaluado como también subvaluado.
Debido a que existen muchos factores externos que afectan el valor de la
inversién, sean estos valor de marca, presencia en el mercado, etc. El
inversionista/gerente debe saber elegir la que mejor se acomode a sus decisiones

empresariales, y la que mejor beneficio le de a su estructura de capital.
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3. COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es el porcentaje de retorno esperado que los
participantes de un mercado, exigen para atraer fondos a una inversion en
particular (Pratt & Grabowski, 2014). El capital en una empresa puede ser medido
usando el modelo del CCPP (costo del capital promedio ponderado) o WACC
(weight average capital cost).

Para Gitman y Castro el CCPP refleja el costo futuro promedio esperado de
fondos a largo plazo y se calcula ponderando cada tipo especifico de capital por
Su proporcion en la estructura de la empresa (2010). La forma en la que se
estructura y se pondera cada parte del capital depende del objetivo y meta que la
empresa persiga.

Sin embargo, “los analistas financieros se enfocan a menudo en la
capitalizacion total de la empresa, que es la suma de la deuda a largo plazo y el
capital contable” (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). En otras palabras la

estructura de capital que haga que el valor de la empresa sea el mas alto.

3.1 Método para evaluar la mejor estructura

El valor de una empresa es un término subjetivo para cualquier persona,
sin embargo para un inversionista, el valor de la empresa estd medido en la
utilidad por accién (UPA) que el mismo obtiene al colocar su dinero en la
empresa, mediante la compra de acciones.

Si el inversionista fuese a su vez gerente y duefio de la empresa, es decir
en su mayoria de tipo compafiia limitada, el UPA de su empresa esta determinado
por factores como: los diversos tipos de deuda y los instrumentos de capital

contable comun, llamados componentes de capital (Besley & Brigham, 2000)
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Dentro de estos componentes de capital se encuentran el costo de la
deuda (k,), el costo de la deuda después de impuestos (k,r), €l costo de las

utilidades retenidas (k;), entre otros.

3.1.1 Costo de la deuda k4

El costo de la deuda es la tasa de interés que un acreedor (banco) fija a un
préstamo emitido. La tasa de interés debe ser diferenciada debido a los diferentes
riesgos que la empresa adquiere conforme la relacion entre deuda y capital
aumenta a favor de la deuda, conforme méas endeuda esta.

Sin embargo en Ecuador existe una tasa limite establecida por el Banco
Central, a la que todas las instituciones financieras deben acogerse, esto significa
una seria limitante a la aplicacion del modelo. Ya que mientras mas endeudada

esté la empresa, mas alta debe ser la tasa de interés.

3.1.2 Coste de la deuda después de impuestos (kgr)

El costo de la deuda después de impuestos se basa en la férmula:

kar = kq(1 —=T)*
En donde, T es la tasa de impuestos. Para Ecuador esta tasa fue 25% en el
afio 2012 mientras que para el 2013 paso a ser 22%, que se mantiene hasta la

actualidad.

1 (Besley & Brigham, 2000)
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3.1.3 Coste de las utilidades retenidas (k)

El costo de las utilidades retenidas es un rendimiento que el
inversionista/gerente espera de la empresa. Este rendimiento se lo obtiene
mediante el CAPM,, usando la siguiente formula:

ks =kq+ B kpm—kys

Donde k., es el rendimiento del mercado ecuatoriano y k. es la tasa libre

de riesgo de los bonos ecuatorianos, comercializados en los mercados financieros

internacionales.

3.1.4 Costo de nuevas acciones emitidas
El costo de nuevas acciones emitidas es igual al costo de las utilidades
retenidas (k) menos el costo transaccional, que incurre la empresa, al momento

de ponerlas al mercado.

3.2 Aplicacion del modelo

De manera general, el modelo implica realizar un andlisis de escenarios del
estado de resultados, esencialmente en funcién de diferentes niveles de ventas y
de endeudamiento (relacion deuda/capital social), lo que sumado a los niveles de
costos fijos y variables unitarios establecidos, lleva a diferentes niveles de utilidad
por accion, buscando la maximizacion de su precio.

El modelo también implica la aplicacion de una tabla de costos financieros
en funcion del nivel de endeudamiento (creciente de acuerdo al riesgo).

De manera especifica, para saber si el capital de ALVAREZTRAVEL Cia.
Ltda. esta estructurado de manera optima, con el fin de que la empresa aumente
el valor de su marca y disminuya el costo de su financiamiento, es necesario

seguir los siguientes pasos:
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a. Obtener los estados financieros, sean estos, balance general y estado de

b.

pérdidas y ganancias, de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.
A patrtir de estos estados se obtienen las siguientes entradas contables,
gue posteriormente seran utiles para el analisis, tanto para el balance

general como para el estado de resultados:

BALANCE GENERAL
ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
Corrientes PASIVO (CP Y LP)
Fijos Netos PATRIMONIO (CAPITAL)*

Otros Activos
Total Activos TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Es importante tomar en cuenta que la estructura de capital tiene que ver
Gnicamente con el lado izquierdo pasivos y patrimonio. Y al ser el balance
una imagen de la empresa, se puede apreciar la estructura de la empresa
antes de usar el modelo para posteriormente realizar un contraste.

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION
GASTOS DE VENTA
COSTO VARIABLE TOTAL
GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS FINANCIEROS
GANANCIA NETA
OTROS INGRESOS
UAII
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES)
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO
UTILIDADES NETAS

En el estado de resultados se debe tener un especial cuidado en la cuenta
de gasto financiero ya que el calculo del mismo dependera del escenario

gue se maneje, ademas de que a la utilidad neta siempre se debe
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descontar tanto el impuesto a los trabajadores (15%) como el impuesto a la
renta (25% en el 2012 y 22% en el 2013).

Una vez obtenidas las entradas contables antes mencionadas, es
importante establecer un paquete accionario medido en un nimero de
acciones, con las mismas se puede proceder al calculo de ciertos

indicadores que son parte del modelo.

PAQUETE ACCIONARIO

OTROS INDICADORES
UTILIDAD POR ACCION
DIVIDENDO POR ACCION
VALOR EN LIBROS POR ACCION
PRECIO DE MERCADO DE ACCION
PRECIO / UTILIDADES POR ACCION

La utilidad y dividendo por accion obtenidas mediante la division entre la
utilidad neta y el nUmero total de acciones (paquete accionario). El valor en
libros por accién y el precio de mercado por accion obtenidas de la division
entre el total de activos y el niumero total de acciones. Finalmente el precio
por accién obtenido de la division entre el precio de mercado de la accién y
la utilidad por accion.

Para continuar, el modelo necesita una oferta de financiamiento, la cual
establece un capital requerido por la empresa, el mismo aumentara desde
un minimo hasta un maximo, haciendo que cambie también la relacion
deuda/activos. La oferta de financiamiento tanto para el 2012 y el 2013 es

como sigue:
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POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO

CAPITAL DEUDA/ACTIVOS Kd
REQUERIDO (POLITICA BANCO)

4.000,00 4,40%

8.000,00 4,40%
12.000,00 4,40%
16.000,00 4,40%
20.000,00 4,40%
24.000,00 4,40%

Es importante mencionar que la relacion deuda/activos es diferente debido
a gue la empresa experiment6 un cambio en el total de activos del un
periodo al otro. Ademas de que el costo de la deuda k; se mantiene
estético en todo el potencial de financiamiento.

. Completados los anteriores pasos, se proyectan los estados de resultados
filando un porcentaje tanto para el aumento como para la disminucién a
partir del afio base, 2012 y 2013. Se fija ademas una probabilidad de

ocurrencia, para que las ventas aumenten, disminuyan o se mantengan

iguales.
PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS ANO 2012
AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA 20% 60% 20%
VENTAS
COSTOS FIJOS
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION
TOTAL DE COSTOS

OTROS INGRESOS
UAII
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El costo fijo debe ser siempre el mismo obtenido en el afio base, ese es el
primer determinante de la estructura de capital, asimismo el costo de
ventas y de produccién debe ser el mismo porcentaje, contra las ventas,
obtenido en el afio base este es el segundo determinante de la estructura
de capital.

f. Con la UAII obtenida se procede a establecer multiples escenarios en
donde la relacion financiamiento/capital varia desde 0/100 pasando por
50/50 hasta 100/0. De manera que el gasto financiero cambia y con ello la
UPA esperada.

g. Finalmente con la UPA esperada obtenida para los distintos escenarios se
procede al calculo del P, usando el modelo del CAPM. De manera que se
puede evidenciar bajo que escenario deuda/activos el P, fue el mas alto, de

manera que la estructura de capital este maneja de manera 6ptima.

MARCO LEGAL

Segun la Ley de Compaiiias vigente en Ecuador, existen cinco especies de
compariias de comercio: la compafiia en nombre colectivo, la compafiia en
comandita simple y dividida por acciones, la compafiia de responsabilidad
limitada, la compafiia anénima y la de economia mixta (Compaiiias, 2014).

La empresa sobre la que se va a realizar el analisis es una compairiia de
responsabilidad limitada y tiene ciertas disposiciones generales que la quinta
seccion de la Ley antes mencionada dispone, entre ellas estan, de las personas
gue pueden asociarse, del capital, de los derechos obligaciones y responsabilidad
de los socios, de la administracion y de la forma de contrato. De estas la seccién

que trata el capital se detallara en el capitulo siguiente.
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4. CAPITAL

En el Ecuador las compaiiias limitadas estan sujetas a la Ley de
Compaifiias, sin embargo no existe ningun articulo en esta Ley que establezca un
capital minimo numérico para el funcionamiento de las mismas. El registro
mercantil, otro ente encargado de regular su funcionamiento, no posee un
reglamento que fije un capital minimo tampoco.

El Art. 434 de la Ley de Compafiias, codificada y publicada en el Registro
Oficial Suplemento 249 de 20 de Mayo del 2014, dicta que:

Art. 434.- Los montos minimos de capital determinados en esta Ley, asi

como los de pasivos y numero de accionistas seran actualizados por el

Superintendente de Compaiiias y Valores, teniendo en consideracion la

realidad social y econdmica del pais. (Compafiias, 2014)

La compafia de responsabilidad limitada al momento de fundarse debe
presentar sus socios y el correspondiente capital asignado a la Superintendencia
de Compaiias y la misma decidira por resolucién si la empresa puede entrar en
funcionamiento o no.

Portales de informacién para nuevos emprendedores afirman que “la
compafia de responsabilidad limitada se constituye con un capital minimo de
cuatrocientos dolares de los Estados Unidos de América” (Ecuador en Colombia,
n.f.).

En Ecuador asimismo, no hay una norma que dictamine la relacion
deuda/patrimonio que una empresa de responsabilidad limitada deberia tener.
Esta relacion la establece el empresario, a su criterio, e impacta esencialmente la

capacidad de endeudamiento de la empresa.
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5. MODELO DE ESTRUCTURACION OPTIMO DE CAPITAL

El primer insumo de informacion necesario para estimar la estructura

Optima de capital de la empresa son sus estados financieros; los que se

presentan a continuacion, estdn resumidos de manera que se pueden apreciar las

entradas contables necesarias para el modelo. Tanto para el periodo 2012:

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.

BALANCE GENERAL ANO 2012

ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
Corrientes $24.077,79 PASIVO (CP)
Fijos Netos $4.741,52 PATRIMONIO (CAPITAL)*
Otros Activos S-
Total Activos $28.819,31 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANO 2012
VENTAS
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION
GASTOS DE VENTA
COSTO VARIABLE TOTAL
GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS FINANCIEROS

GANANCIA NETA
OTROS INGRESOS

UAII
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES)
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO

UTILIDADES NETAS

$5.626,31
$23.193,00

$28.819,31

$85.090,69
$38.709,36
$129,47
$38.838,83
$38.976,32
S-

$7.275,54

$29,00
$7.304,54
$6.208,86
$1.514,96
$4.693,90
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Como también para el periodo 2013:

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
BALANCE GENERAL ANO 2013

ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
Corrientes $37.228,54 PASIVO (CP) $12.800,38
Fijos Netos $3.942,07 PATRIMONIO (CAPITAL)* $28.370,23
Otros Activos S-
Total Activos $41.170,61 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $41.170,61

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANO 2013

VENTAS $124.222,28
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION $74.683,70
GASTOS DE VENTA $2.959,87

COSTO VARIABLE TOTAL $77.643,57
GASTOS ADMINISTRATIVOS $36.606,35
GASTO FINANCIERO $2.122,45
GANANCIA NETA $7.849,91
OTROS INGRESOS S-
UAII $7.849,91
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES) $6.672,42
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO $1.495,19
UTILIDADES NETAS $5.177,23

Los estados financieros propios de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.
obtenidos de la Superintendencia de Compafiias, se encuentran adjuntos en los
anexos A, B, CyD.

Cabe destacar que se ha considerado a los gastos administrativos como
representativos del costo fijo de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. y dentro de este
se encuentran entradas contables como sueldos, salarios, aportes a la seguridad
social, agua, energia, luz, telecomunicaciones entre otros. Se debe indicar que
para el periodo 2012 las utilidades netas presentadas en el balance oficial son de
$4696,79, tres ddlares por encima del balance resumido, esto se explica por

aproximaciones y porque existen rubros contables no deducibles de impuestos.
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Para poder aplicar el modelo de estructuracion optimo de capital es
necesario tener ciertos indicadores que luego serviran para proceder con el
calculo de la UPA estimada en cuatro escenarios, en el primero
ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. no tiene deuda, en el segundo esta financiada en
un 25%, en el tercero el financiamiento aumenta al 50% y en el escenario final el
financiamiento pasa a ser el 75%.

El costo de este financiamiento k; es de 23,04%, obtenido de la divisién
del gasto financiero del periodo 2013 para el promedio del pasivo de los periodos
2012 y 2013 de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda., ademas al tener la empresa como
capital social el monto de $400 en ambos periodos, se establece el paquete
accionario en 10000 acciones a USD 4 centavos por accién (esto es

consecuencia de aplicar el tipo de cambio de dolarizacién de a S/.25.000 por

USD 1).

PAQUETE ACCIONARIO 10000 acciones

OTROS INDICADORES 2012 2013
UTILIDAD POR ACCION 0,47 0,52
DIVIDENDO POR ACCION 0,47 0,52
VALOR EN LIBROS POR ACCION 2,88 4,12
PRECIO DE MERCADO DE ACCION 2,88 4,12
PRECIO / UTILIDADES POR ACCION 6,14 7,95

IMPUESTOS
IMPUESTO A TRABAJADORES 15% 15%
IMPUESTO A LA RENTA 25% 22%

Dicho esto, y tomando en consideracién la informacién relativa a los activos
de la empresa, también se establecen escalas potenciales de endeudamiento que
ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. hubiera podido aplicar, tanto para el periodo 2012

como para el 2013.
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POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2012 POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2013
CAPITAL DEUDA/ACTIVOS CAPITAL DEUDA/ACTIVOS
REQUERIDO  (POLITICA BANCO) kd REQUERIDO (POLITICA BANCO) Kd
$7.204,83 25,00% 23,04% $10.292,65 25,00% 23,04%
$14.409,66 50,00% 23,04% $20.585,31 50,00% 23,04%
$21.614,48 75,00% 23,04% $30.877,96 75,00% 23,04%

El k; (costo de la deuda) se mantiene en 23,04% a pesar de que
tedricamente a mayor endeudamiento, mayor deberia ser el costo esto en funcién
de la realidad econdmico-financiera del pais, en la que no se discrimina por nivel
de endeudamiento. El capital requerido se ajusta a los porcentajes de
endeudamiento (deuda/activo) para los 4 escenarios a analizar en el modelo.

A estos indicadores se suman los cinco determinantes de la estructura de
capital. El primer determinante asume que el costo fijo debe ser siempre el mismo
en la situacion optimista, neutral y pesimista. El segundo determinante considera
que el costo variable debe ser la misma proporcién a las ventas calculado en el
afo base, 46% para el 2012 y 63% para el 2013, para la situacion optimista,
neutral y pesimista. El tercer determinante establece que el gasto financiero se
ajusta a los requerimientos de capital dependiendo el escenario. El cuarto
determinante dictamina que los impuestos deben ser siempre los mismos para
todas las situaciones optimista, neutral y pesimista. Por ultimo el quinto
determinante describe que la beta debe aumentar y ajustarse conforme aumente
el financiamiento de la empresa, particular que no es calculable en el Ecuador,
motivo por el cual se ha optado por mantener el nivel de Beta en todos los

escenarios.
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Con los indicadores previamente sefialados, se hace una proyeccion de

ventas en donde se fija una probabilidad de ocurrencia de que estas se

mantengan iguales (60%), disminuyan (20%) o aumenten (20%).

En el escenario neutral los valores son obtenidos directamente de los

estados financieros para ambos periodos. El aumento (situacién optimista) es de

10% para el periodo 2012, es decir 7 puntos por encima de la inflacion del afio

2013 que fue aproximadamente 3% (Banco Central del Ecuador, n.f.). La

disminucién (situacién pesimista) es del 3% con el supuesto que las ventas se

mantienen iguales a la inflacion del periodo 2013.

De esta manera, la proyeccion del estado de resultados para el periodo

2012, es como sigue:

PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS ANO 2012
AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.

AUMENTO/DISMINUCION EN VENTAS PESIMISTA (3%)

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA 20%
VENTAS $82.537,97
COSTOS FlIOS $38.976,32
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION $37.673,67
TOTAL DE COSTOS $76.649,99
OTROS INGRESOS $26,10
UAII $5.914,08

60%
$85.090,69
$38.976,32
$38.838,83
$77.815,15

$29,00
$7.304,54

OPTIMISTA (10%)

20%
$93.599,76
$38.976,32
$42.722,71
$81.699,03

$31,90
$11.932,63

Para el periodo 2013 los porcentajes de aumento y disminucion asi como

las probabilidades de ocurrencia, son las mismas que el periodo 2012.



PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS ANO 2013
AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.

AUMENTO/DISMINUCION EN VENTAS PESIMISTA
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA 20%
VENTAS $119.253,39
COSTOS FlIOS $36.606,35
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION $74.537,83
TOTAL DE COSTOS $111.144,18
OTROS INGRESOS S-
UAII $8.109,21

10%
60%
$124.222,28
$36.606,35
$77.643,57
$114.249,92
S-
$9.972,36

39

OPTIMISTA
20%
$136.644,51
$36.606,35
$85.407,93
$122.014,28
S-
$14.630,23

Una vez calculada la UAII (utilidad antes de impuestos e intereses), se

procede al calculo de la utilidad neta para ambos periodos, en los cuatro

escenarios: 0% de financiamiento, 25% de financiamiento, 50% de financiamiento

y 75% de financiamiento.

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 0% DE FINANCIAMIENTO 2012

UAII $5.914,08
GASTOS FINANCIEROS 0,00
UAI $5.914,08
IMPUESTO TRABAJADORES $887,11
uDIT $5.026,97
IMPUESTO A LA RENTA 25% $1.256,74
UN $3.770,23
UPA $0,38

UPA ESPERADA
DESVIACION ESTANDAR
COEFICIENTE DE VARIACION

$7.304,54
0,00
$7.304,54
$1.095,68
$6.208,86
$1.552,21
$4.656,64
$0,47

$11.932,63
0,00
$11.932,63
$1.789,89
$10.142,73
$2.535,68
$7.607,05
$0,76
$0,51

0,20

0,40

Tanto para el periodo 2012 como para el 2013 el gasto financiero es de 0,

en el primer escenario. El UPA, para los dos periodos, es el resultado de la

division de la utilidad neta para el paquete accionario, que con 0% de

financiamiento, son 10000 acciones.
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UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 0% DE FINANCIAMIENTO 2013

UAII $8.109,21 $9.972,36 $14.630,23

GASTOS FINANCIEROS 0 0 0
UAI $8.109,21 $9.972,36 $14.630,23

IMPUESTO TRABAJADORES 15% $1.216,38 $1.495,85 $2.194,53
uDIT $6.892,83 $8.476,51 $12.435,70

IMPUESTO A LA RENTA 22% $1.516,42 $1.864,83 $2.735,85
UN $5.376,41 $6.611,67 $9.699,84
UPA $0,54 $0,66 $0,97
UPA ESPERADA $0,70
DESVIACION ESTANDAR 0,22
COEFICIENTE DE VARIACION $0,32

De manera que para el periodo 2012 la utilidad neta, con un 0% de
financiamiento, es $4656,64 y la UPA esperada es de $0,51. Asimismo en el
periodo 2013 la utilidad neta es $6.611,67 con una UPA esperada de $0,70.

Para el segundo escenario en donde el financiamiento es del 25% se

realizan las dos proyecciones para obtener la UPA esperada.

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 25% DE FINANCIAMIENTO 2012

UAII $5.914,08 $7.304,54 $11.932,63

GASTOS FINANCIEROS $7.204,83 $7.204,83 $7.204,83
UAI $-1.290,74 $99,71 $4.727,80

IMPUESTO TRABAJADORES $-193,61 $14,96 $709,17
uDIT $-1.097,13 $84,76 $4.018,63

IMPUESTO A LA RENTA 25% $-274,28 $21,19 $1.004,66
UN $-822,85 $63,57 $3.013,97
UPA $-0,11 $0,01 $0,40
UPA ESPERADA $0,06
DESVIACION ESTANDAR 0,27
COEFICIENTE DE VARIACION 4,22

En este escenario el gasto financiero para el 2012 es de $7.204,83 que es
el 25% del total del activo para ese periodo, asimismo para el periodo 2013 el
gasto financiero asciende a $10.292,65. La UPA en este escenario se calcula en
base a la utilidad neta dividida para 7500 acciones, que es el paquete accionario

restante.
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UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 25% DE FINANCIAMIENTO 2013

UAII $8.109,21 $9.972,36 $14.630,23

GASTOS FINANCIEROS $10.292,65 $10.292,65 $10.292,65
UAI $-2.183,44 $-320,29 $4.337,58

IMPUESTO TRABAJADORES 15% $-327,52 $-48,04 $650,64
uDIT $-1.855,92 $-272,25 $3.686,94

IMPUESTO A LA RENTA 22% $-408,30 $-59,89 $811,13
UN $-1.447,62 $-212,35 $2.875,81
UPA $-0,19 $-0,03 $0,38
UPA ESPERADA $0,02
DESVIACION ESTANDAR 0,30
COEFICIENTE DE VARIACION 14,07

De manera que para el periodo 2012 la utilidad neta, con un 25% de
financiamiento, es $63,57 y la UPA esperada es de $0,06. En este escenario,
para el periodo 2013 existe una pérdida de $212,35 con una UPA esperada de
$0,02. La UPA es positiva debido a que para la situacion optimista hubo una
utilidad de $2875,81.

Para el tercer escenario en donde el financiamiento es del 50% se realizan
las dos proyecciones para obtener la UPA esperada.

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 50% DE FINANCIAMIENTO 2012

UAII $5.914,08 $7.304,54 $11.932,63

GASTOS FINANCIEROS $14.409,66 $14.409,66 $14.409,66
UAI $-8.495,57 $-7.105,11 $-2.477,03

IMPUESTO TRABAJADORES $-1.274,34 $-1.065,77 $-371,55
uDIT $-7.221,24 $-6.039,35 $-2.105,47

IMPUESTO A LA RENTA 25% $-1.805,31 $-1.509,84 $-526,37
UN $-5.415,93 $-4.529,51 $-1.579,11
UPA $-1,08 $-0,91 $-0,32
UPA ESPERADA $-0,82
DESVIACION ESTANDAR 0,40
COEFICIENTE DE VARIACION -0,49

En este escenario el gasto financiero para el 2012 es de $14.409,66 que es
el 50% del total del activo para ese periodo, asimismo para el periodo 2013 el

gasto financiero asciende a $20.585,31. La UPA en este escenario se calcula en
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base a la utilidad neta dividida para 5000 acciones, que es el paquete accionario

restante.

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 50% DE FINANCIAMIENTO 2013

UAII
GASTOS FINANCIEROS

UAI

IMPUESTO TRABAJADORES 15%
uDIT
IMPUESTO A LA RENTA 22%

UN

UPA

UPA ESPERADA
DESVIACION ESTANDAR
COEFICIENTE DE VARIACION

$8.109,21
$20.585,31
$-12.476,09
$-1.871,41
$-10.604,68
$-2.333,03
$-8.271,65
$-1,65

$9.972,36
$20.585,31
$-10.612,95
$-1.591,94
$-9.021,00
$-1.984,62
$-7.036,38
$-1,41

$14.630,23
$20.585,31
$-5.955,07
$-893,26
$-5.061,81
$-1.113,60
$-3.948,21
$-0,79
$-1,33

0,45

-0,33

Tanto la utilidad neta como la UPA de ambos periodos para este escenario

son negativas. Esto debido a que el volumen de ventas para ambos periodos no

aumentoé en la misma proporcion que el gasto financiero.

Para el ultimo escenario en donde el financiamiento es del 75% las

proyecciones son como sigue:

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 75% DE FINANCIAMIENTO 2012

UAII
GASTOS FINANCIEROS

UAI

IMPUESTO TRABAJADORES
uDIT
IMPUESTO A LA RENTA 25%

UN

UPA

UPA ESPERADA
DESVIACION ESTANDAR
COEFICIENTE DE VARIACION

$5.914,08
$21.614,48
$-15.700,40
$-2.355,06
$-13.345,34
$-3.336,33
$-10.009,00
$-4,00

$7.304,54
$21.614,48
$-14.309,94
$-2.146,49
$-12.163,45
$-3.040,86
$-9.122,59
$-3,65

$11.932,63
$21.614,48
$-9.681,86
$-1.452,28
$-8.229,58
$-2.057,39
$-6.172,18
$-2,47
$-3,48
0,80

-0,23

En este escenario el gasto financiero para el 2012 es de $21.614,48 que es

el 75% del total del activo para ese periodo, asimismo para el periodo 2013 el
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gasto financiero asciende a $30,877,96. La UPA en este escenario se calcula en

base a la utilidad neta dividida para 2500 acciones, que es el paquete accionario

restante
UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 75% DE FINANCIAMIENTO 2013
UAII $8.109,21 $9.972,36 $14.630,23
GASTOS FINANCIEROS $30.877,96 $30.877,96 $30.877,96
UAI $-22.768,75 $-20.905,60 $-16.247,73
IMPUESTO TRABAJADORES
15% $-3.415,31 $-3.135,84 $-2.437,16
uDIT $-19.353,43 $-17.769,76 $-13.810,57
IMPUESTO A LA RENTA 22% $-4.257,76 $-3.909,35 $-3.038,32
UN $-15.095,68 $-13.860,41 $-10.772,24
UPA $-6,04 $-5,54 $-4,31
UPA ESPERADA $-5,40
DESVIACION ESTANDAR 0,89
COEFICIENTE DE VARIACION -0,17

Tanto la utilidad neta como la UPA de ambos periodos para este escenario
son negativas nuevamente. Por ello es necesario realizar un quinto escenario con
10% de financiamiento para poder estimar de mejor manera el P,. Para este

quinto escenario el potencial de financiamiento es como sigue:

POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2012 POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2013
CAPITAL DEUDA/ACTIVOS Kd CAPITAL DEUDA/ACTIVOS
REQUERIDO (POLITICA BANCO) REQUERIDO (POLITICA BANCO)
$2.881,93 10,00% 23,04% $4.117,06 10,00% 23,04%

El endeudamiento requerido en este quinto escenario, genera un gasto de
financiamiento para el quinto escenario es de $2.881,93 para el periodo 2012 y de
$4.117.06 para el periodo 2013, el k; se mantiene y las proyecciones para

estimar el UPA son las siguientes:
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UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 10% DE FINANCIAMIENTO 2012

UAII $5.914,08 $7.304,54 $11.932,63

GASTOS FINANCIEROS $2.881,93 $2.881,93 $2.881,93
UAI $3.032,15 $4.422,61 $9.050,70

IMPUESTO TRABAJADORES $454,82 $663,39 $1.357,60
uDIT $2.577,33 $3.759,22 $7.693,09

IMPUESTO A LA RENTA 25% $644,33 $939,80 $1.923,27
UN $1.933,00 $2.819,41 $5.769,82
UPA $0,21 $0,31 $0,64
UPA ESPERADA $0,36
DESVIACION ESTANDAR 0,22
COEFICIENTE DE VARIACION 0,62

En este escenario la UPA se calcula en base a la utilidad neta dividida para
9000 acciones, que es el paquete accionario restante. La UPA esperada para el
periodo 2012 es de $0,36 con una utilidad neta de $2819,41, mientras que para el

periodo 2013 la UPA espera es de $0,47 con una utilidad neta de $3.882,06.

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 10% DE FINANCIAMIENTO 2013

UAII $8.109,21 $9.972,36 $14.630,23

GASTOS FINANCIEROS $4.117,06 $4.117,06 $4.117,06
UAI $3.992,15 $5.855,30 $10.513,17

IMPUESTO TRABAJADORES 15% $598,82 $878,29 $1.576,98
uDIT $3.393,33 $4.977,00 $8.936,19

IMPUESTO A LA RENTA 22% $746,53 $1.094,94 $1.965,96
UN $2.646,80 $3.882,06 $6.970,23
UPA $0,29 $0,43 $0,77
UPA ESPERADA $0,47
DESVIACION ESTANDAR 0,25
COEFICIENTE DE VARIACION 0,52

En este quinto escenario, la utilidad neta y la UPA esperada son positivas
con respecto al segundo escenario (25% de financiamiento), tercer escenario

(50% de financiamiento) y cuarto escenario (75% de financiamiento). Sin
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embargo, siguen siendo inferiores al primer escenario, en donde el financiamiento

de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. era de 0%.

5.2 Estimacion del P, (CAPM)

Para finalizar el modelo de 6ptima estructura de capital se calcula el precio
estimado de las acciones (P,), para esto se usa el CAPM (Capital Asset Price
Model) con el objetivo de calcular un rendimiento esperado (k;), basandose en la
siguiente formula:

ks =kip+ B km—kys

Donde g es 4,20 obtenida de un promedio de 128 empresas que brindan
servicios especiales de comercio (Damodaran A. , Total Betas by Sector (for
computing private company costs of equity) - US, 2015), k,,, es 13% obtenida de
la bolsa de valores de Quito (BVQ, 2015) (Anexo E) y por dltimo k,.r es de 6,5%
basandose en la calificacién B3 que tienen los bonos emitidos por el gobierno
ecuatoriano (Damodaran A. , Country Default Spreads and Risk Premiums, 2015).

ESTIMACION DEL PRECIO Y DETERMINACION DE ESTRUCTURA OPTIMA 2012

DEUDA VS. Kd UPA BETA ‘s PRECIO
ACTIVOS ESPERADA  ESTIMADA ESTIMADO
0% 0,00% S0,51 4,20 34% $1,51
10% 23,04% $0,36 4,20 34% $1,07
25% 23,04% $0,06 4,20 34% $0,18
50% 23,04% $-0,82 4,20 34% $-2,43
75% 23,04% $-3,48 4,20 34% $-10,30

Con estos datos tanto para el periodo 2012 y el 2013, la estructura de
capital 6ptima era un 0% de financiamiento con un rendimiento de 34% y una beta
de 4,2. De manera que el precio de la accion de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.

seria de $0,51 para el 2012 y $0,70 para el 2013.



46

ESTIMACION DEL PRECIO Y DETERMINACION DE ESTRUCTURA OPTIMA 2013

DEUDA VS. Kd UPA BETA Ks PRECIO
ACTIVOS ESPERADA  ESTIMADA ESTIMADO
0% 0% $0,70 4,20 34% $2,07
10% 23,04% $0,47 4,20 34% $1,39
25% 23,04% $0,02 4,20 34% $0,06
50% 23,04% $-1,33 4,20 34% $-3,93
75% 23,04% $-5,40 4,20 34% $-15,98

Cabe destacar que tedricamente a mayor endeudamiento el k,; deberia
aumentar al mismo tiempo que la beta, sin embargo en la presente investigacion
se ha partido de un supuesto real que indica que en Ecuador la tasa k; no cambia
en funcién del nivel de riesgo que implica un mayor endeudamiento (esta
usualmente en el limite legal); asi mismo el valor de beta también se ha supuesto
constante al no disponer de informacion que permita estimar su valor y variacion
conforme la empresa se endeuda en una mayor 0 menor magnitud.

El costo del financiamiento de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. es tan alto
gue el simple hecho de que este exista en pequefias magnitudes, hace que tanto
la utilidad bruta como la neta y las UPAs esperadas se reduzcan drasticamente
siendo inclusive negativas (pérdidas).

ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. tendria que reducir el costo de su
financiamiento o buscar nuevos acreedores que decidan financiar la empresa, a
un menor costo, si la misma decide endeudarse. Al mismo tiempo, la empresa
deberia trabajar en la optimizacion de sus procesos operativos, que permitan

reducir el costo variable y operacional que se incrementa de un periodo al otro.



6. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

6.1 Balance general

En el afio 2012, las entradas contables, del balance general, necesarias

para verificar la estructura de capital que estaba establecida en la empresa son:

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
BALANCE GENERAL ANO 2012

ACTIVOS
Corrientes $24.077,79
Fijos Netos $4.741,52
Otros Activos S-

Total Activos $28.819,31

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO (CP) $5.626,31
PATRIMONIO (CAPITAL)* $23.193,00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $28.819,31

Como se aprecia en el balance en el afio 2012 ALVAREZTRAVEL Cia.

47

Ltda. més del 85% de la totalidad de activos era de tipo corriente, mientras que el

otro lado de la ecuacion contable referente a la estructura de capital, tenia una

composicidbn como muestra la siguiente tabla:

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO (CP)

19,52%

PATRIMONIO (CAPITAL)* 80,48%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00%

ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. tenia una estructura de capital, donde el

financiamiento representaba el 19,52%, Unicamente en pasivo a corto plazo, y el

80,48% restante era el patrimonio de sus socios.

Para el afio 2013 las entradas contables, del balance general, necesarias

para verificar la estructura de capital eran las siguientes:

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
BALANCE GENERAL ANO 2013

ACTIVOS
Corrientes  $37.228,54
Fijos Netos  $3.942,07
Otros Activos S-
Total Activos  $41.170,61

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO (CP) $12.800,38
PATRIMONIO (CAPITAL)* $28.370,23

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $41.170,61
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En el 2013 el activo corriente de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.
representaba mas del 90% del total de activo. La estructura de capital se situaba
como sigue:

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO (CP) 31,09%

PATRIMONIO (CAPITAL)* 68,91%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00%

En la estructura de capital para este periodo, el financiamiento
representaba el 31,09%, nuevamente compuesta solo de pasivo a corto plazo,

mientras que el patrimonio de los socios era el 68,91% del total.

6.2 Estado de resultados
Para el periodo 2012 el estado de resultados de ALVAREZTRAVEL Cia.

Ltda. tenia las siguientes entradas contables requeridas para el modelo.

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADOS ANO 2012

VENTAS $85.090,69
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION $38.709,36
GASTOS DE VENTA $129,47

COSTO VARIABLE TOTAL $38.838,83
GASTOS ADMINISTRATIVOS $38.976,32
GASTOS FINANCIEROS $-
GANANCIA NETA $7.275,54
OTROS INGRESOS $29,00
UAII $7.304,54
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES) $6.208,86
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO (25%) $1.514,96
UTILIDADES NETAS $4.693,90

La utilidad neta en este periodo era de $4.693,90. En este periodo la

empresa no incurrié en ningan gasto financiero que tenga un impacto en su
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utilidad. En el siguiente periodo, la informacién contable requerida para el modelo

era la siguiente:

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANO 2013

VENTAS $124.222,28
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION $74.683,70
GASTOS DE VENTA $2.959,87

COSTO VARIABLE TOTAL $77.643,57
GASTOS ADMINISTRATIVOS $36.606,35
GASTO FINANCIERO $2.122,45
GANANCIA NETA $7.849,91
OTROS INGRESOS S-
UAII $7.849,91
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES) $6.672,42
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO (22%) $1.495,19
UTILIDADES NETAS $5.177,23

En este periodo la empresa tuvo un gasto financiero de $2.959,87. Ademas
de que no tuvo otros ingresos, sin embargo la utilidad de ALVAREZTRAVEL Cia.
Ltda. aumento del un periodo al otro, lo cual responde a un aumento en el

volumen de ventas.

6.3 Andlisis de estados
El cambio en la estructuracion del capital de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.

se presenta en la siguiente tabla

2012 A% 2013
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO (CP) 1952%  11,57%  31,09%
PATRIMONIO (CAPITAL)*  80,48% 11,57%  68,91%

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO 100,00% 100,00%
El financiamiento (pasivo a corto plazo) aumenté en 12%, mientras que el
capital disminuy6 en la misma proporcion, debido al gasto financiero que

ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. genero.
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Por otra parte el cambio en los resultados de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda.

se presenta en la siguiente tabla:

VENTAS
COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION
GASTOS DE VENTA
COSTO VARIABLE TOTAL
GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS FINANCIEROS
GANANCIA NETA
OTROS INGRESOS
UAII
UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES)
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 25% al 2012: 22% al
2013

UTILIDADES NETAS

2012
$85.090,69
$38.709,36

$129,47
$38.838,83
$38.976,32

S-

$7.275,54

$29,00
$7.304,54
$6.208,86

$1.514,96
$4.693,90

A %
45,99
92,93

2186,14

99,91
-6,08

7,89
-100,00
7,47
7,47

-1,31
10,30

2013
$124.222,28
$74.683,70
$2.959,87
$77.643,57
$36.606,35
$2.122,45
$7.849,91
S_
$7.849,91
$6.672,42

$1.495,19
$5.177,23
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CONCLUSION

La estructura de capital es un proceso que todo empresario deberia tener
en cuenta al momento de administrar su empresa, ya que gracias a esta, es
posible minimizar costos que beneficiaran tanto a socios como a los empleados
de la misma.

La estructura de capital de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. para el afio 2012
sirvié como afo base para el analisis, para comparar con el periodo 2013, en
donde la cuenta de pasivo a corto plazo aumenté con respecto al periodo anterior.
Este aumento implico que la participacion del patrimonio en el financiamiento de
la empresa se reduzca en aproximadamente un 12%.

Los socios de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. manejaron la estructura de
capital de su empresa con una relacién pasivo/patrimonio de 20/80 en el 2012 y
30/70 en el 2013. Lo que le represent6 utilidades netas de $4.693,90 para el 2012
y $5.177,23 par el 2013.

Al aplicar el modelo de estructura 6ptima de capital se encontré que el
costo financiero de ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. era de aproximadamente 23%,
un costo demasiado elevado para una empresa de su tipo. Al usar este costo
financiero en los distintos escenarios, las utilidades netas y las UPAs esperadas
se reducian e incluso llegaban a ser negativas.

Por lo tanto se concluye que ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. deberia reducir
su nivel de endeudamiento y mantener una estructura de capital en donde el
financiamiento sea 0. Esto es consecuencia de las particularidades del mercado
ecuatoriano que tiene serias distorsiones en lo que respecta a sus costos
financieros tomando en consideracion el nivel de riesgo empresarial y a la

imposibilidad de estimar el valor de Beta en la economia ecuatoriana.
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De esta forma, el costo financiero erosiona de manera importante el
margen generado por la actividad operacional de la empresa, por lo que es
importante que la empresa procure generar un mayor margen operacional y a su
vez encuentre nuevas formas de financiamiento, a un menor costo, o de la misma
manera decida ampliar su base patrimonial, para permitir que nuevos socios
ingresen a la empresa, y que los mismos aporten con capital social para una
nueva estructura.

La hipdtesis es falsa, debido a que la estructura de capital de
ALVAREZTRAVEL Cia. Ltda. en los periodos 2012 y 2013 no garantizé la
maximizacién del valor de la empresa ya que el costo del financiamiento que

posee la misma es muy alto para estos periodos.
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ANEXOS

ANEXO A: Estado de Situacién Financiera/Balance General 2012

|[RAZON SOCIAL [AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
[DIRECCION (OOLON 1441 Y BOLVAR
RINTE [EXPEDIENTE 6971
SUPE MOENCIA RUC 1190090597001
)
DE COMPANIAS |5
[ARO 2012
FORMULARIO [SCNIIF.6971.2012.1
[FECHA DE LA JUNTA QUE APROBG LOS ESTADOS FINANCIEROS (DLYMMIAAAA) 25/03/2013

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO 1 28.819,31||[PAsive 2 5.626,31
IACTIVO CORRENTE 101 24, 077,79] |PASIVO CORRIENTE 201 5, 626,31|
[EFECTIVO Y EQUVALENTES AL EFECTIVO 10101 23,688, 0] [[PASIVOS FINANGIERCS A VALOR RAZONABLE CON pr—
[crivos Financieros 10102 0,00] EANERSEN R

01l PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENGAMIENTO i |
B I [[oss

|aEwTAs ¥ DOOUMENTOS POR PAGAR 20109 846,40|

[ACTIVOS FINANGIEROS DISPONIELES PARA LA pr—

A [tocaes 2010301 846,40]
[ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL 1010208 DEL EXTERIOR 2010302 |
VENCIMIENTO

CBLIGACIONES OON INGT ITUCIONES e 0
|(-) PROVISION POR DETERIORO 1010204 | FINANCIERAS 00
DOOUNMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR —— o colllfEocaes 2010401 |
CLIENTES NO RELACIONADOS . R
CTIVIDADES ORDINARIAS GLE GENERAN P —
INTERESES 20105
[ACTIVIDADES ORDINARIAS GUE NO GENERAN 2010501
lINTERESES 101020502 | —
DEL EXTER! 2010502
DOOUMENTOS Y OUENTAS POR COBRAR —
CLIENTES RELACIONADOS ,mmeme DE CBLIGACIONES 20109 |
EMITIDAS
[OTRAS CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 1010207 ]
IOTRAS = ] | |OTRAS CBLIGACIONES CORRIENTES 20107] 4.779, 91|
OON LA ADMINISTRACION TRIEUTARIA 2010701 81,70
() PROVISION CUENTAS INOOBRABLES Y 1010209 I_ |
DETERIORO ,MTOA LA RENTA POR PAGAR DEL B — 1574 12|
[rvEnTARCS 10103 0,00 [EEREGO ‘
[rEnTARCS DE MATERA PRIVA 1010301 ] [CoNEL IESS 2010703 534,82
I' —— . = T I lPQ?BEI\EFICIOSEELEYA EMPLEADCS 2010704 1_493,59|
INVENTARIOS DE SUMINSTROS ONATERALES [;ﬁggg%ﬁ’gcm BAJADORES PORPAGAR DEL 2010705 1.095,es|
SER CONSUMIDOS EN EL PROCESO DE 1010303
PRODUCCION |DIVIEEI\DOS PORPAGAR 2010706] |
INVENTARICS DE SUMINISTROS OMATERIALES CLENTAS POR PAGAR DIVERGAS - —
A SER CONSUMIDOS EN LA PRESTACION DE 1010304 RELACIONADAS
PERISE |OTROS PASIVOS FINANCIEROS 20109 |
INVENTARIOS DE PRODUCT 06 TERMINADOS Y
IMERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR 1010305 ANTICIPOS DE CLIENTES 20110 |
LA COMPARIA
PASIVOS DIRECTAVENTE ASOCIADOS CONLOS
INVENTARICS DE PRODUCT 06 TERMINADOS Y ACTIVOS NO OORRIENTES Y OPERACIONES 20111
MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 1010306| DISCONTINUADAS
TERCEROS
! - PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR pr— o=
[MERCACERIAS EN TRANSITO 1010307 [|{lEenercios A EmPLEADCS :
[ceras EncoRsTRUCCION 1010308| [[[fl-uBILACION PATRONAL 2011201 |
RS TERMINADAS 7010309 GTROS BENEFICIOS A LARGO PLAZO PARA LOS
JouRes TERMNADRS _ I Eveerocs <202
|MATER|R;A3-§C'SOONB'ENES PARALA 1010310 I [oTROS PASIVOS CORRIENTES 20113 |
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y PASIVO NO OORRIENTE 202 0, 00|
pialiaics 1010311 [Prst :
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO -
[orRos nveNTARIOS 1010312 [ NSRS
&) PROVISION PORVALORNETO CE |0LENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 20202 0, 00|
REALIZACION Y OTRAS PERDIDAS ENEL 1010313
LOCALES 2020201
INVENTARIO | |
|SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 10104 0, ool 2020202 |
[sEcuRos PacaDCs PR ANTICIPADO 1010401 | i aatb: 20203 0, 00|
[RRENDOS PAGADOS POR ANTICIPADO 1010402 I T |
IANTICIPOS A PROVEEDORES 1010403 | 20302 |
IOTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 1010404][ |
20204
|5cnvos POR IMPUESTOS CORRIENTES 10105] 380, 10[ |
2020401
|(?\7§;3|To TRIEUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA " - 90| — I
g?ERE;'TO TREUTARIO/A FAVORDE LAEMPRESA 1010502 54 zol [cBLIGACIONES EMITIDAS 20205 ]
MICIPO DE IMPUESTO A LA RENTA 1010503 | [AnTicPOS e cLIENTES 20208 |
[ACT IVOS NG OORIENT ES MANTENIDOS PARA P I [FROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 20207 0,00]
|I.A VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS [t PATROw TR ]
|S:E:OCSE§JP%2§8 B e nY 10107] I |OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS S— |

: EMPLEADCS

[orros acTivos cormiEnTES 10108 ] s Froveioes 20208 |
[pemivo no correnTe 107] 47457 [PASIVO DIFERIDC 20209 0,00l
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IPROHEDNDES PLANTA Y EQUPO 10201 4.741, 52' ilNG?ESOS DIFERIDOS 2020801
[rErrenos hgaaot | [PASIVOS FOR IMPUESTOS DIFERIDGS 2020902
[Eorcos e | [OTROS PASIVOS NG CORRIENTES 20210
|OON'I'R.ECIO\IESEN(1RSO 1020103 | |PATRIM T -
|INSTALACIO£\ES 1020104 | e =
[ruesLEs v Enseres 1020108 7.42539 iCAP|TAL SUSCRITO O ASIGNADO 30101
MAQUINARIA Y EQUIPO 1020106
INAVES. AERONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES 1020107 { TEacrERn o GARO ACCIONESEN s
[EeoPore cowruTACIoN 1020108 ToBD e[S RES0RCE O ACCIONSTAT RARA 302
ﬁﬂ%@fﬂﬁ%‘éﬁ&'ﬁfwsmE ¥ 1020109 | [PRIVA POR EMISIN PRIMARIA DE ACGIONES 303
IOTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 1020110) | |F*ESERVAS 304
[rePUESTOS ¥ HERRAMIENTAS 1020111 ] [RESERVALEGAL 30401
G CEPRECIACION ACUMULADA FROPIEDALES, m— presmee 5°| [RESERVAS FACLLTATIVA Y ESTATUTARIA 30402)
PLANTA ¥ EQUIFG -~ IHl[oTROS RESLLTADCS INTEGRALES 305
|,(;)LADErTE\RIY?;Q%‘;%wm FERROR ERES; 1020113 | |SLPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS —
DISPONIELES PARA LA VENTA
[AcTIvOS bE EXPLORACIEN Y EXPLOTACION 1020114 0.00)| ISR PR T ACROG o p—
|écnvos DE EXPLORACION Y EXPLOTACION 102011401 I @IEDADES. PLANTA Y EQUIPO
Im%%u#m TE ACTIVOS OE e l lm\é& 20R REVALUACION DE ACTIVOS 30503
|(_) DETERICRO ACUMULADC DE ACTIVOS DE T—— | |0T ROS SUPERAVIT POR REVALUACION 30504
EXPLORACION Y EXPLOTACION |HESLLT ADOS ACUNULADCS 300
[ProPiEDADES DE IWVERSIEN 10202 0,00] [Grvons romions —
[rEreenos 1020201 | ) PERDDAS ACLMULADAS 30602
[EoFcics e | I%u.moos ACUMULADOS PROVENIENTES DE o
) DEPRECIACION ACUMULADA DE e | Iznopcm POR PRIMERA VEZ DE LAS NIF
PROPIEDCADES DE INVERSION |RESERVA OE CAPITAL 30604
I&mﬁ R 1020204 I [RESERVA POR DONACIONES 30605
[reTvos BiocoGioos 10203 0,00 [FESERVA POR VALUAGIEN 30606]
IANIMALES VIVOS EN CRECIMIENTO 1020301 | |su>ERAvn POR REVALUACION DE INVERSIONES 30607]
[pinanLes vivos EnPROBUCCION 1020302 J[[[FEsuTADCS DEL EERTIGID 307
IPLANTAS EN CRECIMIENTO 1020303 I |GANANCIA NETA DEL PERIODO 30701
IPLANTAS EN PRODUCCION 1020304 | |(-) PERDIDA NETA DEL PERICDO 30702)
g)l atoﬂéﬁ%gcm ACUMULADA DE ACTIVOS P— |
|g)| g_;gg%ggomwu_mo DE ACTIVOS 1020308 |
[rcivo mTancieLe 10204 0,00
lPLuSVN.‘IAS 1020401 |
MARCAS, PATENTES, DERECHOS DE LLAVE, P— I
(CUOTAS PATRIMONIALES Y OTROS SIMILARES
[AcTivos pe ExpLoRacioN Y EXPLOTACION 1020403 |
fr\)n m@mm ACUMULADA DE ACTIVO e |
f’\)” IZENGTEEIEROACUVILLADO CEACTIVO 1020405 I
IDTROS INTANGIBLES 1020406] I
|ACTI\IOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 10205 |
[AcTivos Fvancieros N coRRIENTES 10206] 0,00]
[ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL — |
NCIMIENTO
[;)EP:OVISION POR CETERICRO DE ACTIVOS |
FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL 1020802
IMIENTO
[DOCUMENTOS Y OLENTAS POR OOBRAR 1020603 ]
() PROVISION CUENTAS INCOBRABLES DE 1030604 I
ACTIVOS FINANCIEROS NO OORRIENTES
|OTROS ACTIVOS NO OORRIENTES 10207 0, ool
[ERsIONES SuBsIDIARIAS 1020701 |
[nvErsionEs AsociADas 1020702 ]
IINVERSIOI\ES NEGOCIOS CONJUNTOS 1020703 |
[oTRAs mvERSIONES 1020704 |
|(-) PROVISION VALUACION DE INVERSIONES 1020705] |
[orRos ACTIVOS NG CORRENTES 1020708

EL REPRESENTANTE LEGAL DECLARA QUE LOS DATOS QUE OONSTAN EN ESTOS ESTADOS FINANCIERCS SON EXACTOS Y VERDADEROS.
LOS ESTADOS FINANCIEROS ESTAN ELABORADOS BAJO LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS
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CERTIFICO Que el presente balance ha sido enviado electronicamente por el Representante Legal en virtud de una Dedlaracion de
Responsabilidad fimada por éste que obvia lasfirmas autografas. Esta copia esfiel reproduccion del documento que consta en
nuesfros archivos.

Este documento serd valido sdlo y tinicamente con la certificacion y firma del funcionario de la
de fi i para el efecto.

58



ANEXO B: Estado de Situacién Financiera/Balance General 2013

[RAZON SOCIAL [AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA.
DIRECCION (OOLON 1441 Y BOLVAR
RINTE EXPEDIENTE 6971
SUPE HDENCI RUC 1190090597001
g
DE COMPANIAS | s
[FORMUCARIG SCNIF.6871.2013.1

FECHA DE LA JUNTA QUE APROBO LOS ESTADOS FINANCIEROS (DD/MM/AAAA)

21/03/2014

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

[ACTIVO 1 41.170,61||[[PASIVO j
IACTIVO CORRENTE 101 37.228, 54[ PASIVO CORRIENTE 201 12.800, 38|
[EFEcTvO Y ECUVALENTES ALEFECTIVO 10101 30.374,93] | [PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON o

CAMBIOS EN RESULTADO
[rerivos FrancEros 1ose 6.222.7%] PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO e
ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE 1010201 FINANCIEROS
OGN CAMBICS BN RESLLTADOS [CUENTAS Y DOOUMENTOS PORPAGAR 20103 6.833,25)
[ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIELES PARA LA prm——
VENTA [Locaces 2010301 6,833, 25
[ACTIVOS FINANGIEROS MANTENIDOS HASTA EL —— [ceLExTEROR 2010302
|VENCIMIENTO

OBLIGACIONES OON INSTITUCIONES 20104 0
[PPROVISION POR CETERIGRO 1010204 FINANCIERAS .00
DOOUNVENTOS Y CLENTAS POR COBRAR 2010401
CLIENTES NO RELACIONADOS L 6.222,78

CTIVIDADES ORDINARIAS QUE GENERAN

2010402

INTERESES 19102050] 20105
ACTIVIDADES ORDINARIAS QUE NO GENERAN 2010501
|INTEHESES 101020502 6.222.78
2010502
DOCUVENTOS Y OUENTAS POR OOBRAR
CLIENTES RELACIONADOS 1010208 PPORCION OORRIENTE DE CBLIGACIONES 20106l |
EMITIDAS
GTRAS OUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 1010207
I ——— e [OTRAS CBLIGACIONES CORRENTES 20107 5.967, 13|
TS O OLENTAS NI REESY e [CONLA ADMINSTRACIGN TRIBUTARIA 2010701 990,14]
CETERIORO I-IMPLESTOA LA RENTA POR PAGAR CEL - |
[venTARIS 10103 0,00]
IINVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 1010301][ I 2078
[NVENTARICS DE PRODUCT G8 ENPROCESO 1010302 | [PORBENEFICIOS DE LEV A EVPLEADGS bl 1.698,06]
NVENTARIOS DE SUMINSTROS ONATERIALES [;j*gggg‘gcm UBAJADORES PORPAGAR DEL 2010708 1.177,49|
A SER CONSUMIDOS EN EL PROCESO DE 1010303
PRODUCCION DIVIDENDOS POR PAGAR 2010706) |
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES CUENTAS POR PAGAR DIVERGAS - p—
A SER CONSUMIDOS EN LA PRESTACION DE 1010304 RELACIONADAS
ESEY |OTROS PASIVOS FINANCIEROS 20109 |
INVENTARIOS DE PRODUCT 08 TERVINADOS Y
IMERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR 1010305 ANTICIPOS DE CLIENTES 20110 |
LA COMPARIA
PASIVOS DIRECTAMENTE ASCCIADOS CONLOS
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y ACTIVOS NO OORRIENTES Y OPERACIONES 20111
IMERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 1010308 DISCONTINUADAS
[TERCEROS
= = PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR 20112 0,00
[MERCASERIAS ENTRANSITO 1010307 Jilleenericios A EnPLEADOS :
|OBRAs EN CONSTRUCCION 1010308 I JUBILACION PATRONAL 2011201 |
OBRAS TERVINADAS 1010300 OTROS BENEFICIOS A LARGO PLAZOPARA LOS
[ JHEvEroos aas
B S O BERESRARALA 1010310 I [oTROS Pasivos coRRENTES 20113 |
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y PASIVO NO CORRIENTE 202) 0, ml
ACCESCRIOS dead:n .
| PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTCO 20201 |
[orRos NvENTARICS 1010312 FINANCIERO
@) PROVISION FORVALORNETO DE [CUENTAS Y DOCUMENTOS PORPAGAR 20202 0,00]
REALIZACION Y OTRAS PERDIDAS ENEL 1010313
LOCALES 2020201
INVENTARIO | |
|SERVICIOS Y GTROS PAGOS ANTICIPADOS 10104 0, ool 2020202 |
GBLIGACIONES OON INSTITUCIONES
[eEcuRos PacaDGS POR ANTICIPADG 1010401 [l ELc0cnE 20203" o,oo|
[RRENDOS PAGADOS POR ANTICIPADO 1010402 ] [ooEs 20200
IANTICIPOS A PROVEEDORES 1010403 | 20302
|OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 1010404] | o
[AcTivos POR IMPUESTOS CORRIENTES 10105] 630,89
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA| — 2020401 |
vA) 2020402 |
|ﬁa;3”° TREUTARICA FAVORDE LNEMERESA 1010502 308, osl [BUIGACIONES EMITIDAS 20205 |
I-ANTICIPO DE IMPUESTO A LA RENTA 1010503] 32, 75] |ANT ICIPOS DE CLIENTES 20208) |
CTIVOS NO CORRIENT ES MANTENIDOS PARA p— I |PROVIS|ONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 20207 o,oo|
LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS [t Ao T ]
SCEOOC‘STZF;JP%?S')ES BN RSy 10107 I |omos BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS S— |
= EMPLEADOS
|omos ACTIVOS CORRENTES 10108 | | e TS 20203 I
[revo NG comEnTE 102 3.942,01 [PASIVO DIFERIDO 20209 0,00
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IPROP!EDNDESA PLANTA Y EQUIPO 10201 3.942, o7| NGRESOS DIFERIDOS 2020501
[rErrenos hgaaot e eoers 2020902
[Eorcos e e v o coees 20210
[conTRUCCIONES EN OURSO 1020103 | ERETVEY RIS -
|INSTALACIO£\ES 1020104 | e =
[ruesLEs v Enseres 1020108 7.42539 [CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 30101
JUCLINRR Y EQPG et e soearronorPAGRDs AocowES p——
|NAVES. AERONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES 1020107 | TESORERIA
[APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA
[EaurPo DE compuTACIEN 1020108 10.810,63] Rt e, 302
IOULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y
|EQU|P0 CAMINERO MOVIL 1020109 | |PR|MA POR EMISION PRIMARIA DE ACCIONES 303
IOTROS PROPIEDADES. PLANTA Y EQUIPO 1020110 | |HESERVAS S04
IHEPLESTOS Y HERRAMIENTAS 1020111 | [ResErvA LEGAL 30401
G CEPRECIACION ACUMULADA FROPIEDALES, [RESERVAS FACLLTATIVA Y ESTATUTARIA 30402)
1020112 14,293, 95|
PLANTA ¥ EQUIFG [OTROS RESLLTADOS INTEGRALES 305
|%iRIY%}Q%‘$%M“L DO EE RO ERCES) 1020113 | |SLPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS 30501
DISPONIBLES PARA LA VENTA

[AcTIvOS bE EXPLORACIEN Y EXPLOTACION 1020114 0.00)| ISR PR T ACROG o p—
|écnvos DE EXPLORACION Y EXPLOTACION 102011401 I PROPIECADES. PLANTA Y EQUIPO
Z SUPERAVIT POR REVALUACICN DE ACTIVOS
e il IR | Eah
T CE TERIORO ACUMIULADG CE AGTIVOS CE w— [oTROS SUPERAVIT POR REVALUACION 30504]
EXPLORACION Y EXPLOTACION ! [FES0L 17008 AGMULADGS —
[ProPiEDADES DE IWVERSIEN 10202 0,00] [Grvons romions —
[rErrenos e | ) PERDIDAS ACUMULADAS 30602
[EoFcics e ||l FESteTro0s Aomoos FrovENENTES 6 e
) DEPRECIACION ACUMULADA DE e LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NIIF
PROPIEDCADES DE INVERSION |RESERVA OE CAPITAL 30604
) ERIOR( UMULADO DE DADES
I(D}EDE[\,E;S Rana R 1020204 I [RESERVA POR DONACIONES 30605
[reTvos BiocoGioos 10203 0,00 [FESERVA POR VALUAGIEN 30606
[pramaaLEs vivos EN CRECIMIENTO 1020301 | [SUPERAVIT POR REVALUACICN DE INVERSIONES 30607]
IANIMALES VIVOS EN PRODUOCION 1020302 I |RESu_TADOS DEL EJERCICIO 307]
IPLANTAS EN CRECIMIENTO 1020303 I |C:AWIA NETA DEL PERIODO 30701
IPLANTAS EN PRODUCCION 1020304 | |(-) PERDIDA NETA DEL PERICDO 30702)
(-} DEPRECIACION ACUMULADA DE ACTIVOS
O earos 1020305
©) DETERIORO ACUMULADO DE ACTIVOS

|B|G_OGICm 10203086

[rcivo mTancieLe 10204 0,00

lPLuSVN.‘IAS 1020401 |
MARCAS, PATENTES, DERECHOS DE LLAVE, 1020402
(CUOTAS PATRIMONIALES Y OTROS SIMILARES

[AcTivos pe ExpLoRacioN Y EXPLOTACION 1020403 |
) AMORT IZACION ACUMULADA DE ACTIVO
INTANGIELE 1020404
[ DETERICRO ACUMULADG CE ACTIVO
INTANGIBLE (0

IDTROS INTANGIBLES 1020406] I

[AcTivOs PORMPUESTOS DIFERIDOS 10205 |

[AcTivos Fvancieros N coRRIENTES 10206] 0,00]
[ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL —

NCIMIENTO
[ PROVISION POR DETERICRC CE ACTIVOS
FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL 1020802
IMIENTO

[DOCUMENTOS Y OLENTAS POR OOBRAR 1020603 ]
) PROVISION CLENTAS INCOBRABLES DE |
ACTIVOS FINANCIEROS NO OORRIENTES

[OTROS ACTIVOS NG CORRIENTES 10207] 0,00]

||NVERSIONES SUBSIDIARIAS 1020701 |

[nvErsionEs AsociADas 1020702 ]

IINVERSIOI\ES NEGOCIOS CONJUNTOS 1020703 |

[oTRAs mvERSIONES 1020704 |

|(-) PROVISION VALUACION DE INVERSIONES 1020705] |

[orRos ACTIVOS NG CORRENTES 1020708

ALVAREZ JIMENEZ FRANCELINA MARTINEZ JIMENEZ LUZ BALBINA

1103229108 1103192900001

27.928
REPRES ENTANTE LEGAL CONTADOR
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EL REPRESENTANTE LEGAL DECLARA QUE LOS DATOS QUE CONSTAN EN ESTOS ESTADOS FINANCIERGS SON EXACTOS Y VERDADEROS.

LOS ESTADOS FINANCIEROS ESTAN ELABORADOS BAJO LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS

CERTIFICO Que el presente balance ha sdo enviado electronicamente por el Representante Legal en virtud de una Dedlaracion de
Responsabilidad firmada por éste que obvia lasfirmas autografas. Esta copia esfiel reproduccion del documento que consta en
nuestros archivos.

Este documento sera valido sdlo y inicamente con la certificacion y firma del funcionario de la
de Compafii: i para el efecto.
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ANEXO C: Estado de Resultados 2012

[RAZON SOCIAL AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTCA.
DIRECCION (OOLON 1441 Y BOLVAR
RINTE EXPEDIENTE 6971
SUPE HDENCI RUC 1190090597001
g
DE COMPANIAS | —
[FORMUCARIG SCNIF.6871.2012.1

FECHA DE LA JUNTA QUE APROBO LOS ESTADOS FINANCIEROS (DD/MM/AAAA)

25/03/2013

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

[VENTA DE BEENES 4101
[PRESTACION DE SERVICIOS 4102 85.000,69]
[CONTRATOS DE CONSTRUCCION 4103
[SUBVENCIONES DEL GOBIERNG 4104
REGALIAS 4105
INTERESES 4106] 0,00
INTERESES GENERADOS PCR VENTAS A CREDITO 410601
(OTROS INTERESES GENERADCS 410602]
DIVIDENDOS 4107|
(GANANCIA POR MEDICION A VALOR RAZONABLE DE ACTIVOS BIOLOGIOOS 4108
(OTROS INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4109
(-} CESCUENTO EN VENTAS 4110
() DEVOLUCIONES EN VENTAS 4111
(-) BONIFICACION EN PRODUCTO 4112)
(-} OTRAS REBAJAS COMERCIALES 4113
(GANANCIA BRUTA = SUBTOTAL A (41 - 51) 42) 46.381,33)
[(OTRGS INGRESOS 43 29,00
DIVIDENDOS 4301
INTERESES FINANCIEROS 4302
[GANANCIA EN INVERSIONES EN ASOCIADAS / SUBSIDIARIAS Y OTRAS 4303
IVALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALCR RAZONABLE CON CAMBIO EN RESULTADOS 4304
OTRAS RENTAS 4305 29,00
[COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 51 38.709, 36|
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 5101 38,709, 36|
(+} INVENTARIO INICIAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 510101
(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA OOMPARIA 510102 38,709, 36|
(+) IMPORTACIONES DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 510103
(-} INVENTARIO FINAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARNIA 510104
(+} INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA 510105
(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE MATERIA PRIMA 510106
(+) IMPORTACIONES DE MATERIA PRIMA 510107]
(-} INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA 510108
(+} INVENTARIO INICIAL DE PRODUCT O8 EN PROCESO 510109
(-} INVENTARIC FINAL DE PRODUCT 08 EN PROCESC 510110
(+} INVENTARIO INICIAL PRODUCTOS TERMINADCS 510111
(-} INVENTARIO FINAL DE PRODUCT O8 TERMINADOS 510112
(+) MANO DE OBRA DIRECTA 5102) 0,00
[SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 510201
[GASTO PLANES DE BENEFICIOS A EMPLEADOS 510202
(+) MANO DE OERA INDIRECTA 5103 0,00
SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 510301
[GASTO PLANES CE BENEFICIOS A EMPLEADOS 510302
(+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION 5104) 0,00,
[DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 510401
DETERIORO O PERDIDAS DE ACTIVOS BIOLOGIOOS 510402
DETERIORO DE PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 510403
[EFECTO VALOR NETO DE REALIZACION DE INVENTARIOS 510404
(GASTO POR GARANTIAS EN VENTA DE PRODUCTOS O SERVICIOS 510405
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 510406
[SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS 510407]
(OTROS COSTOS DE PRODUCCION 510408
GASTOS 52| 39.105,79)
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GASTOS 5201 129,471 5202

SUELDOS, SALARICS Y DEMAS REMUNERACIONES 520101 520201 17.281,61
[APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL (INCLUIDO FONDO DE RESERVA) 520102 520202 3,249,601
[BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES 520103 520203 1.909,53)
(GASTO PLANES DE BENEFICIOS A EMPLEADOS 520104 520204

HONORARIOS. COMISIONES Y DIETAS A PERSONAS NATURALES 520105 520205 3.150,00
[REMUNERACIONES A OTROS TRABAJADORES AUTCONCMOS 520106 520206

[HONORARIOS A EXTRANJEROS POR SERVICIOS OCASIONALES 520107 520207

MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 520108 520208 8,93
[ARRENDAMIENT O OPERATIVG 520109 520209 5.400,00
[COMISIONES 520110 520210

PROMOCION Y PUBLICIDAD 520111 W | A ey
[COVMBUSTIBLES 520112 520212

LUBRICANTES 520113 520213

[SEGUROS Y REASEGUROS (PRIMAS Y CESIONES) 520114 520214

[TRANSPORTE 520115 520215

(GASTOS DE GESTION (AGASAJOS A ACCIONISTAS, TRABAJADORES Y CLIENTES) 520116 520216

(GASTOS DE VIAJE 520117 520217

[AGUA, ENERGIA. LUZ Y TELECOMUNICACIONES 520118 520218 2.313,60
INOTARIOS Y REGISTRADCRES DE LA PROPIEDAD O MERCANT ILES 520119 520219 22,52
IMPUESTCS, OONTRIBUCIONES Y OTROS L 520220 1:533; 07"
[DEPRECIACIONES 520121 0,00 520221 772,59
[PROPIECADES, PLANTA Y EQUIPC 52012101 52022101 772,53
[PROPIECADES DE INVERSION 52012102 52022102
[AMORTIZACIONES 520122 0,00 520222 0,00
INTANGIBLES 52012201 52022201

OTRCS ACTIVOS 52012202 52022202

[GASTO DETERIORO 520123 0,00 520223 0,00
[PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 52012301 52022301

INVENTARIOS L 52022302|

INSTRUMENTOS FINANCIEROS I 52022303

INTANGIBLES I 52022304

CUENTAS POR COBRAR L 52022305

(OTROS ACTIVOS 52012306 52022306

[GASTOS POR CANTIDADES ANORMALES DE UTILIZACION EN EL PROCESO DE PRODUCCION 520124 0,00 520224 0,00
[MANG DE OBRA 52012401 52022401

MATERIALES 52012402 52022402

[COSTOS DE PRODUCCION 52012403 52022403

[GASTO POR REESTRUCTURACION 520125 520225

[VALOR NETO DE REALIZACION DE INVENTARIOS 520126 520226

GASTO IMPUESTO A LA RENTA (ACTIVOS Y PASIVOS DIFERIDOS) I 520227 3.334,84]
(OTROS GASTOS 520128 520228

[GASTOS FINANCIEROS 5203 0,0
INTERESES 520301

[COMISIONES 520302

[GASTOS DE FINANCIAMIENTO DE ACTIVOS 520303

[DIFERENCIA EN CAMBIO 520304

(OTROS GASTOS FINANCIEROS 520305

(OTROS GASTOS 5204 0,00
[PERDIDA EN INVERSIONES EN ASOCIADAS / SUBSIDIARIAS Y OTRAS 520401

[OTROS 520402

[GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS —> SUBTOTAL B (A +43 - 52 60 7.304,54
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 61 1.095,68
[GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUEST 08 —» SUBTOTAL C (B -61) 62 6.208,86)
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 63 1.512,07,
[GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS ANTES DEL IMPUESTO DIFERIDO - SUBTOTAL D (C - 63) | 4.696,79
(-} GASTO POR IMPUES TO DIFERIDO 65|

(+) INGRESC PCR IMPUEST O DIFERIDO 66

[GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS 67]

INGRESOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS 71
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(GASTOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS

72

64

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES DISOONTINUADAS —> SUBTOTAL E (71 - 72)

73

15% PART ICIPACION TRABAJADORES

74

(GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES DISOONTINUADAS —> SUBTOTAL F (E - 74)

75

IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO

76

[GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES DISCONTINUADAS —> SUBTOTAL G (F - 76)

77|

0,00

[GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO —> SUBTGTAL H (D + G)

79

4.696, 79|

PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA

7901

PARTICIPACION ATRIBUIBLE A LA NO OONTROLADORA (INFORMAT VO)

7902

(COMPONENTES DEL GTRORESULTADO INTEGRAL

81

DIFERENCIA DE CAMBIO POR CONVERSION

8101

[VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA

8102

(GANANCIAS POR REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

8103

(GANANCIAS (PERDIDAS) ACTUARIALES POR PLANES DE BENEFICIOS DEFINIDOS

8104][

REVERSION DEL DETERIORO (PERDIDA POR DETERIORO) DE UN ACTIVO REVALUADG

8105

PARTICIPACION DE GTRO RESULTADG INTEGRAL DE ASOCIADAS

8106

IMPUEST O SOBRE LAS GANACIAS RELATIVO A OTRO RESULTADOC INTEGRAL

8107

(OTROS (DETALLAR EN NOTAS)

8108

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO —> SUBTOTAL | (H+ 81)

82

4.696, 79|

PROPIETARICS DE LA CONTROLADORA

8201

PARTICIPACION NO CONTROLADORA (INFORMAT VO}

8202,

(GANANCIA POR AOCION (SOLO EMPRESAS QUE OOTIZAN EN BOLSA)

90

0,00

(GANANCIA POR AOCION BASICA

9001

0,00

(GANANCIA POR ACCION BASICA EN OPERACIONES OONTINUADAS

900101,

(GANANCIA POR ACCION BASICA EN OPERACIONES DISOONTINUADAS

900102

(GANANCIA POR ACCION DILUIDA

8002

GANANCIA POR ACCION DILUIDA EN OPERACIONES CONTINUADAS

900201

(GANANCIA POR ACCION DILUIDA EN OPERACIONES DISOONT INUADAS

900202

UTILIDAD A REINVERT IR {INFORMAT IVO}

N

EL REPRESENTANTE LEGAL DECLARA QUE LOS DATOS QUE OONSTAN EN ESTOS ESTADOS FINANCIERCS SON EXACTOS Y VERDADEROS.
LOS ESTADOS FINANCIEROS ESTAN ELABORADOS BAJO LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS

CERTIFICO Que el presente balance ha sdo enviado electronicamente por el Representante Legal en virtud de una Dedlaracion de
Responsabilidad firmada por éste que obvia lasfirmas autografas Esta copia esfiel reproduccion del documento que congta en
nuesfros archivos.

Este documento sera valido sdlo y inicamente con la certificacion y firma del funcionario de la
ia de Compafii i para el efecto.




ANEXO D: Estado de Resultados 2013

[RAZON SOCIAL AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTCA.
DIRECCION (OOLON 1441 Y BOLVAR
RINTE EXPEDIENTE 6971
SUPE HDENCI RUC 1190090597001
g
DE COMPANIAS | s
[FORMUCARIG SCNIF.6871.2013.1

FECHA DE LA JUNTA QUE APROBO LOS ESTADOS FINANCIEROS (DD/MM/AAAA)

21/03/2014

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

[VENTA DE BIENES 4101 1|
[PRESTACION DE SERVICIOS 4102 124.116,03
[CONTRATOS DE CONSTRUCCION 4103

[SUBVENCIONES DEL GOBIERNG 4104

REGALIAS 4105

INTERESES 4106] 0,00
INTERESES GENERADOS PCR VENTAS A CREDITO 410601

(OTROS INTERESES GENERADCS 410602]

DIVIDENDOS 4107|

(GANANCIA POR MEDICION A VALOR RAZONABLE DE ACTIVOS BIOLOGIOOS 4108

(OTROS INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4109 106,25
(-} CESCUENTO EN VENTAS 4110

() DEVOLUCIONES EN VENTAS 4111

(-) BONIFICACION EN PRODUCTO 4112)

(-} OTRAS REBAJAS COMERCIALES 4113

(GANANCIA BRUTA = SUBTOTAL A (41 - 51) 42) 49,538, 58|
[(OTRGS INGRESOS 43 0,00
DIVIDENDOS 4301

INTERESES FINANCIEROS 4302

[GANANCIA EN INVERSIONES EN ASOCIADAS / SUBSIDIARIAS Y OTRAS 4303

IVALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALCR RAZONABLE CON CAMBIO EN RESULTADOS 4304

OTRAS RENTAS 4305

[COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 51 74.683,70
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 5101 74.683,70
(+} INVENTARIO INICIAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 510101

(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 510102 74.683,70
(+) IMPORTACIONES DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARIA 510103

(-} INVENTARIO FINAL DE BIENES NO PRODUCIDOS POR LA COMPARNIA 510104

(+} INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA 510105

(+) COMPRAS NETAS LOCALES DE MATERIA PRIMA 510106

(+) IMPORTACIONES DE MATERIA PRIMA 510107]

(-} INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA 510108

(+} INVENTARIO INICIAL DE PRODUCT O8 EN PROCESO 510109

(-} INVENTARIC FINAL DE PRODUCT 08 EN PROCESC 510110

(+) INVENTARIO INICIAL PRODUCTOS TERMINADOS 510111

(-} INVENTARIO FINAL DE PRODUCT O8 TERMINADOS 510112

(+) MANO DE OBRA DIRECTA 5102) 0,00
[SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 510201

[GASTO PLANES DE BENEFICIOS A EMPLEADOS 510202

(+) MANO DE OERA INDIRECTA 5103 0,00
SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 510301

[GASTO PLANES CE BENEFICIOS A EMPLEADOS 510302

(+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION 5104) 0,00,
[DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 510401

DETERIORO O PERDIDAS DE ACTIVOS BIOLOGIOOS 510402

DETERIORO DE PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 510403

[EFECTO VALOR NETO DE REALIZACION DE INVENTARIOS 510404

(GASTO POR GARANTIAS EN VENTA DE PRODUCTOS O SERVICIOS 510405

MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 510406

[SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS 510407]

(OTROS COSTOS DE PRODUCCION 510408

GASTOS 521 41.688,67|
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] [ ADMINISIRATIVOS
GasTOS [ so01) 20598 5209 36.606,39
[SUELDOS, SALARIOS Y DEMAS REMUNERACIONES 520101 520201]| 19.444, 78|
[APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL (INCLUIDO FONDO DE RESERVA) 520102) 520202] 3.913,18
[BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES 520103 520203] 1.311,67]
[GASTO PLANES DE BENEFICIOS A EMPLEADOS 520104 520204
[HONCRARICS, COMISIONES Y DIETAS A PERSONAS NATURALES 520105] 520205] 892, 89
[REMUNERACIONES A OTRCS TRABAJADORES AUTCNCMOS 520106] 520206]
[HONCRARIOS A EXTRANJEROS POR SERVICIOS OCASIONALES 520107 520207]
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 520108 520208 16,07
[ARRENDAMIENT O OPERATIVO 520109 520209| 5.400,00)
[COMISIONES 520110) 520210)
[PROMOCION Y PUBLICIDAD 520111 38, 39| ([T
[COMBUST IBLES 520112) 520212)
LUBRICANTES 520113 520213
[SEGUROS Y REASEGUROS (PRIMAS Y CESIONES) 520114 520214
[TRANSPORTE 520115 520215]
(GASTOS DE GESTION (AGASAJOS A ACCIONISTAS, TRABAJADORES Y CLIENTES) 52011§| 520216] 233,25)
[GASTOS DE VIAJE 520117 520217]
IAGUA. ENERGIA, LUZ Y TELEOOMUNICACIONES 520118 520218 2.572,27
INOTARIOS Y REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD O MERCANT ILES 520119 520219 9,54
IMPUEST GS. CONTRIBUCIONES Y OTROS M| diiiinin 520220 2.013,28
DEPRECIACIONES 520121 0,00 520221 790,45
[PROPIECADES, PLANTA Y EQUIPO 52012101 52022101 799,45)
[PROPIEDADES DE INVERSION 52012102 52022102
[AMORTIZACIONES 520122) 0,00 520222) 0,00
INTANGIBLES 52012201 52022201
(OTRCS ACTIVOS 52012202 52022202
[GASTO DETERIORO 520123 0,00 520223 0,00
[PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 52012301 52022301
INVENTARIOS I 52022302|
INSTRUMENTOS FINANCIEROS I 52022303
INTANGIBLES I 52022304
CUENTAS POR OOBRAR I 52022305
[GTRCS ACTIVOS 52012306 52022306
[GASTOS POR CANTIDADES ANORMALES DE UTILIZACION EN EL PROCESO DE PRODUCCION 520124 0,00 520224 0,00
[MANG DE OBRA 52012401 52022401
MATERIALES 52012402 52022402
[COSTOS DE PRODUCCION 52012403 52022403
(GASTO POR REESTRUCTURACION 520125 520225
[VALOR NETO DE REALIZACION DE INVENTARIOS 520126 520226
GASTO IMPUESTOA LA RENTA (ACTIVOS Y PASIVOS DIFERIDOS) Hititin, || i 520227"
[OTROS GASTOS 520128 2.921,48 520228
|[easTos ANANCIEROS 5203 2.122,45
INTERESES 520301
[COMISIONES 520302] 2.122,45
(GASTOS DE FINANCIAMIENTO DE ACTIVOS 520303]
[DIFERENCIA EN CAMBIO 520304]
(OTRCS GASTOS FINANCIEROS 520308]
(OTRCS GASTOS 5204 0,00
[PERDIDA EN INVERSIONES EN ASOCIADAS / SUBSIDIARIAS Y OTRAS 520401
OTROS 520402]
[GANANCIA (PERDIDA) ANTES CE 15% A TRABAJADORES E IMPUEST O A LA RENTA DE OPERACIONES OONTINUADAS —> SUBTGTAL B (A +43 - 52 60 7.849,91
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 61 1.177, 49|
(GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS —» SUBTOTAL C (B -61) 62] 6.672,42)
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 63 1,495, 19|
[GANANCIA (PERDIDA) DE CPERACIONES CONTINUADAS ANTES DEL IMPUESTO DIFERIDO —> SUBTOTAL D (C -63) 64 517723
(-) GASTO POR IMPUESTO DIFERIDO 65|
(+) INGRESO POR IMPUEST O DIFERIDO 66
(GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS 67|
INGRESOS POR CPERACIONES DISCONTINUADAS 7
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67

GASTOS POR CPERACIONES DISCONTINUADAS 72
[GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPLESTO A LA RENTA DE OPERACIONES DISCONTINUACAS —> SUBTOTAL E (71 - 72) 73 0,00
15% PART ICIPACION TRABAJADORES 74

(GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE CPERACIONES DISOONTINUADAS —> SUBTOTAL F (E - 74) 75) 0,00
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 76|

(GANANCIA (PERDIDA) DE CPERACIONES DISOONTINUADAS —> SUBTOTAL G (F - 76) 77 0,00
(GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO = SUBTOTAL H (D + G} 79 5.177,23
PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA 7901

[PARTICIPACION ATRIBUIBLE A LA NO CONTROLADORA (INFORMAT IVO) 7902

[COMPONENTES DEL OTRO RESULTADO INTEGRAL 81 0,00
DIFERENCIA DE CAMBIO POR CONVERSION 8101

IVALUACION DE ACTIVOS FINANCIERCS DISPONIBLES PARA LA VENTA 8102)

GANANCIAS POR REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 8103

GANANCIAS (PERDIDAS) ACTUARIALES POR PLANES DE BENEFICIOS DEFINIDOS 8104][

REVERSION DEL DETERIORO (PERDICA POR DETERIORO) DE UN ACTIVO REVALUADO 8105

PARTICIPACION DE GTRO RESULTADG INTEGRAL DE ASCCIADAS 8106

IMPUEST O SOBRE LAS GANACIAS RELATIVO A OTRO RESULTADO INTEGRAL 8107|

(OTROS (CETALLAR EN NOTAS) 8108

[RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ARO —> SUBTOTAL | (H+ 81) 82) 5.177,23
[PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA 8201

PARTICIPACION NO CONTROLADORA (INFORMAT VO) 8202)

(GANANCIA POR AOCION (SOLO EMPRESAS QUE OOTIZAN EN BOLSA) 90 0,00
(GANANCIA POR ACCION BASICA 9001 0,00
(GANANCIA POR ACCION BASICA EN OPERACIONES OONTINUADAS 900101

(GANANCIA POR ACCION BASICA EN OPERACIONES DISOONTINUADAS 900102)

(GANANCIA POR ACCION DILUIDA 9002) 0,00
GANANCIA POR ACCION DILUIDA EN OPERACIONES CONTINUADAS 900201

(GANANCIA POR ACCION DILUIDA EN OPERACIONES DISOONT INUADAS 900202

UTILIDAD A REINVERT IR (INFORMAT VO) 91

ALVAREZ JIMENEZ FRANCELINA MARTINEZ JIMENEZ LUZ BALBINA
1103229108 1103192800001

27.928
REPRESENTANTE LEGAL CONTADOR

EL REPRESENTANTE LEGAL DECLARA QUE LOS DATOS QUE CONSTAN EN ESTOS ESTADOS FINANCIERGS SON EXACTOS Y VERDADEROS.
LOS ESTADOS FINANCIEROS ESTAN ELABORADOS BAJO LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS

CERTIFICO Que el presente balance ha sdo enviado electronicamente por el Representante Legal en virtud de una Dedlaracion de
Responsabilidad firmada por éste que obvia lasfirmas autografas Esta copia esfiel reproduccion del documento que congta en
nuestrosarchivos.

Este documento sera valido sdlo y Gnicamente con la certificacion y firma del funcionario de la
ia de C fil izado para el efecto.




ANEXO E: Boletin BVQ

Bolsa de Valores de Quito

-
BVQ Boletin Diario de Operaciones

e 30 de Abril de 2015

CORPORACION FAVORITA CA. 2 3,23 0,60 4.003 1,00 7.985 4.003,00 1316987  Sec
CORPORACION FAVORITA CA. (Ac) 4 3,20 -0,30 3.682 1,00 3.682,00 1215060  Sec
CORPORACION FAVORITA CA. 1 3,31 0,00 300 1,00 300,00 9300 Sec
[s4N CARLOS SOC. AGR. IND. cy 1 1,41 071 3.642 1,00 23.642 3.642,00 513522 Sec
[SAN CARLOS SOC. AGR. IND. ) 1 1,42 143 20.000 1,00 20.000,00 2240000  Sec
TOTAL AGCIONES 59.2848,69 0495

(»}Subasta Serializada

[TOTALRENTA VARIABLE 9 59.848,69 0a9s|

Pracio% _Rdmto.% _ T.lnteres Plazo-Dias _ Fch.Wemto.,  ValorNominal  Valor Efectivo Mer % Particip |

Decreta A RESOLO1S 3 714626 13,0000 6,5000 3121 ene1-2024 96.300,00 63.24727  Sec
Decreta 4. RESOLO1S 1 71,6951 13,0000 6,5000 3091 dic-1-2023 14.692,5 1053381  Sec

[TOTAL BONGS DELESTADO 79.7281,08 0,66
|CERTIFIGADO DE DEPGSITO

BANCO INTERNACIONAL 1 100,0000 4,4000 4,4000 91 223653,51 223653,51  Pri

BANCO PICHINCHA C.A. 1 100,0859 5,7500 6,2500 124 130000,00 130111,71  Sec

[TOTAL CERTIFICADO DE DEPOSITO 353.771,2 2,925
[CERTIFICADOS DE INVERSION

DINERS CLUB DELECUADOR S.A 1 100,0049 4,7500 4,000 15 300.000,00 00014,8  Sec

[TOTAL CERTIFICADOS DE INVERSION 300.014,22 2421
NOTAS DE CREDITO

[SERVICIO OE RENTAS INTERNAS 1 99,5000 50.000,00 4975000 Sec

[TOTAL NOTAS DE CREDITO 29.750,00 oA11)
JOBLIGACIONES

[ALMACENES BOYACA SA 1 99,5809 5,2500 8,0000 1254 act-24-2018 70.000,00 69.706,63  Pri

ECUATORIANA DE GRANOS ECUAGRAN 5.4, 1 95,4476 57500 58,0000 1667 dic-17-2013 100.700,00 9913675  Pri

EQUINDECACIA LTDA 1 99,9353 52500 85,2500 1050 mar-31-2018 10.500,00 1049951 Pri

INDUSTRIAL PAPELERA ECUATORIANA INPAECSA 1 99,9353 5,0000 58,0000 1226 sep-26-2018 114.714,47 114.703,4  Pri

[TOTAL OBLIGACIONES 292.052,03 2431
[CBLIGACIONES C7P

[AOITMAG ADITIVOS ¥ MAGUINARIAS CIA. LTOA 1 100,2721 7,7500 5,7500 154 12.000,00 1203265  Sec

FIRMESA INDUSTRIAL ClA LTDA 1 100,3241 7,2500 8,2500 210 21.202,38 2127171 Sec

TOTAL GBLGACIGNES CfP 33.304,36 0,275|
|PAPELCOMERCIALCERO CUPON

CONTINENTALTIRE ANDINA S A 1 97,9192 4,2500 150 100.000,00 9791922 Pri

LA FABRIL SA. 2 95,4274 5,7500 200 365.000,00 348310,4  Pri

LA FABRIL 5.4, 1 96,4346 5,5000 212 412.000,00 397.310,55  Pri

LA FABRIL 5.4, 1 97,5610 50000 130 10.000,00 97560  Pri

NESTLE ECUADORS A 1 98,2895 3,5000 179 1.000.000,00 982894,%0  Pri

PRODUCTORA CARTONERA 5.4, 1 96,3697 6,2500 180 150.000,00 145454,55  Pri

PRONACA (PROCESADORA NACNAL DE AUMENTD (55} 1 96,2503 4,2500 330 3.000000,00 2.887.507,52  Pri

PRONACA (PROCESADORA NACNAL DE AUMENTD (55} 2 96,7742 4,0000 200 6.000000,00 580645161  Pri

OUIFATEX SA 1 94,3248 £,0000 359 250000,00 235811,98  Pri

[TOTAL PAPEL COMERCIAL CERO CUPON 10.911.416,57 90,22|

[VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO CP

FID MER | TIT ENERGYEPALMA 1 100,5077 56,0000 7,5000 212 12.219,88 1228191  Sec

[ TOTAL VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO CP 12.221,91 0,102

[TOTAL RENTA FUUA 29 12.034.372,01

MIONTO TOTAL 38 12.094.220,70

Fuente: Sistema Transaccional SEB-Bolsa de Valores de Quito

id de Rueday € i
Copyright ©

Derechas de autar de prapiedsd exclusiva de la BOLSA DE VALDRES DE QUITO, de canfarmidad can ka dispuesta par la Ley de Propiedad Intelectus |. Queda prahibida su repraduccian parcial a tatal 3 menas de abtener
repraduccian parcial a tatal a menas de abtener autarizackin expresa de ls BOLSA DEVALORES DEQUITO.



ANEXO F: Country Default Spreads and Risk Premiums

13/5/2015 pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Country Default Spreads and Risk Premiums

Last updated: January 2015

This table summarizes the latest bond ratings and appropriate default spreads for different countries. While you can use these num bers as rough estimates of country
risk premiums, you may want to modify the premia to reflect the additonal risk of equity markets. To estimate the long term country equity risk premium, I start with
a default spread, which I obtain in one of two ways:

(1) I use the local currency sovereign rating (from Moody's: www.moodys.com ) and estimate the default spread for that rating (based upon traded country bonds)
over a default free government bond rate. For countries without a Moody's rating but with an S&P rating, I use the Moody's equivalent of the S&P rating. To get the
default spreads by sovereign rating, I use the CDS spreads and compute the average CDS spread by rating. Using that number as a basis, I extrapolate for those
ratings for which I have no CDS spreads.

(2) I start with the CDS spread for the country, if one is available and subtract out the US CDS spread, since my mature market premium is derived from the US
market. That difference becomes the country spread. For the few countries that have CDS spreads that are lower than the US, I will get a negative number.

You can add just this default spread to the mature market premium to arrive at the total equity risk premium. I add an additional step. In the short term especially, the
equity country risk premium is likely to be greater than the country's default spread. You can estimate an adjusted country risk premium by multiplying the default
spread by the relative equity market volatility for that market (Std dev in country equity market/Std dev in country bond). I have used the emerging market average
of 1.5 (equity markets are about 1.5 times more volatile than bond markets) to estimate country risk premium.I have added this to my estimated risk premium of

5.0% for mature markets (obtained by looking at the im plied premium for the S&P 500) to get the total risk premium.

Enter the current risk premium for a mature equity market
Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium?
If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets)

Country Africa Moody's rating Rating-based Default Spread Total Equity Risk Premi
Abu Dhabi Middle East Aa2 0%
Albania Eastern Europe & Russia B1 4.50% 1
Andorra (Principality of) Western Europe B3 6.50% 1
Angola Africa Ba2 3.00% 1
Argentina Central and South America Caal 7.50% 1
Armenia Eastern Europe & Russia Ba2 3.00% 1
Aruba Caribbean B3 6.50% 1
Australia Australia & New Zealand Aaa 0.00%
Austria Western Europe Aaa 0.00%
Azerbaijan Eastern Europe & Russia Baa3 2.20%
Bahamas Caribbean Baa2 1.90%
Bahrain Middle East Baa2 1.90%
Bangladesh Asia Ba3 3.60% 1
Barbados Caribbean B3 6.50% 1
Belarus Eastern Europe & Russia B3 6.50% 1
Belgium Western Europe Aa3 0.60%
Belize Central and South America Caa2 9.00% 1
Bermuda Caribbean Al 0.70%
Bolivia Central and South America Ba3 3.60% 1
Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 6.50% 1
Botswana Africa A2 0.85%
Brazil Central and South America Baa2 1.90%
Bulgaria Eastern Europe & Russia Baa2 1.90%
Burkina Faso Africa A3 1.20%
Cambodia Asia B2 5.50% 1
Cameroon Africa A3 1.20%
Canada North America Aaa 0.00%
Cayman Islands Caribbean Aa3 0.60%
Cape Verde Africa A3 1.20%
Chile Central and South America Aa3 0.60%
China Asia Aa3 0.60%
Colombia Central and South America Baa2 1.90%
Congo (Democratic Republic of) Africa B3 6.50% 1
Congo (Republic of) Africa Ba3 3.60% ]
Cook Islands Australia & New Zealand A3 1.20%
Costa Rica Central and South America Bal 2.50%
Céte d'Ivoire Africa Bl 4.50% 1
Croatia Eastern Europe & Russia Bal 2.50%
Cuba Caribbean Caa2 9.00%
Curacao Caribbean A3 1.20%
Cyprus Western Europe B3 6.50%
Czech Republic Eastern Europe & Russia Al 0.70%
Denmark Western Europe Aaa 0.00%
Dominican Republic Caribbean B1 4.50%
Ecuador Central and South America B3 6.50%
Egypt Africa Caal 7.50%
El Salvador Central and South America Ba3 3.60%
Estonia Eastern Europe & Russia Al 0.70%
Ethiopia Africa B1 4.50%
Fiji Asia B1 4.50%
Finland Western Europe Aaa 0.00%
France Western Europe Aal 0.40%
Gabon Africa Ba3 3.60%
Georgia Eastern Europe & Russia Ba3 3.60%
Germany Western Europe Aaa 0.00%
Ghana Africa B2 5.50%
Greece Western Europe Caal 7.50%
Guatemala Central and South America Bal 2.50%

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem. html
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Guernsey (States of)
Honduras

Hong Kong
Hungary

Iceland

India

Indonesia
Treland

Isle of Man
Israel

Ttaly

Jamaica

Japan

Jersey (States of)
Jordan
Kazakhstan
Kenya

Korea

Kuwait

Latvia

Lebanon
Liechtenstein
Lithuania
Luxembourg
Macao
Macedonia
Malaysia

Malta

Mauritius
Mexico
Moldova
Mongolia
Montenegro
Montserrat
Morocco
Mozambique
Namibia
Netherlands
New Zealand
Nicaragua
Nigeria

Norway

Oman

Pakistan
Panama

Papua New Guinea
Paraguay

Peru

Philippines
Poland

Portugal

Qatar

Ras Al Khaimah (Emirate of)
Romania

Russia

Rwanda

Saudi Arabia
Senegal

Serbia

Sharjah
Singapore
Slovakia
Slovenia

South Africa
Spain

Sri Lanka

St. Maarten

St. Vincent & the Grenadines
Suriname
Sweden
Switzerland
Taiwan
Thailand
Trinidad and Tobago
Tunisia

Turkey

Turks and Caicos Islands
Uganda

Ukraine

United Arab Emirates
United Kingdom
United States of America

pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem. html

Western Europe

Central and South America
Asla

Eastern Europe & Russia
Western Europe

Asia

Asia

Western Europe
Western Europe

Middle East

Western Europe
Caribbean

Asia

Western Europe

Middle East

Eastern Europe & Russia
Africa

Asia

Middle East

Eastern Europe & Russia
Middle East

Western Europe

Eastern Europe & Russia
Western Europe

Asia

Eastern Europe & Russia
Asia

Western Europe

Asia

Central and South America
Eastern Europe & Russia
Asia

Eastern Europe & Russia
Caribbean

Africa

Africa

Africa

Western Europe
Australia & New Zealand
Central and South America
Africa

Western Europe

Middle East

Asia

Central and South America
Asia

Central and South America
Central and South America
Asia

Eastern Europe & Russia
Western Europe

Middle East

Middle East

Eastern Europe & Russia
Eastern Europe & Russia
Africa

Middle East

Africa

Eastern Europe & Russia
Middle East

Asia

Eastern Europe & Russia
Eastern Europe & Russia
Africa

Western Europe

Asia

Caribbean

Caribbean

Central and South America
Western Europe
Western Europe

Asia

Asia

Caribbean

Africa

Western Europe
Caribbean

Africa

Eastern Europe & Russia
Middle East

Western Europe

North America

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem. html

A3
B3
Aal
Bal
Baa3
Baa3
Baa3
Baal
Aal
Al
Baa2
Caa3
Al
A3
B1
Baa2
B1
Aa3
Aa2
Baal
B2

Baal
Aaa
Aa2
Ba3

Baal

B3
B2
Ba3
B3
Bal
Bl
Baa3
Aaa
Aaa
B3
Ba3
Aaa

Caal
Baa2
B1
Ba2

Baa2
A2
Bal
Aa2
A2
Baa3
Baa2

Aa3
B1
B1

Aaa
A2
Bal
Baa2
Baa2
B1
Baal
B3
Ba3
Aaa
Aaa
Aa3
Baal
Baal
Ba3
Baa3
B3
B1
Caa3
Aa2
Aal
Aaa

1.20%
6.50%
0.40%
2.50%
2.20%
2.20%
2.20%
1.60%
0.40%
0.70%
1.90%
10.00%
0.70%
1.20%
4.50%
1.90%
4.50%
0.60%
0.50%
1.60%
5.50%
1.20%
1.60%
0.00%
0.50%
3.60%
1.20%
1.20%
1.60%
1.20%
6.50%
5.50%
3.60%
6.50%
2.50%
4.50%
2.20%
0.00%
0.00%
6.50%
3.60%
0.00%
0.70%
7.50%
1.90%
4.50%
3.00%
1.20%
1.90%
0.85%
2.50%
0.50%
0.85%
2.20%
1.90%
1.20%
0.60%
4.50%
4.50%
1.20%
0.00%
0.85%
2.50%
1.90%
1.90%
4.50%
1.60%
6.50%
3.60%
0.00%
0.00%
0.60%
1.60%
1.60%
3.60%
2.20%
6.50%
4.50%
10.00%
0.50%
0.40%
0.00%
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Uruguay Central and South America Baa2 1.90%
Venezuela Central and South America Caal 7.50%
Vietnam Asia Bl 4.50%
Zambia Africa Bl 4.50%

For more details, download the excel spreadsheet that contains this data on my website: 2w
If you are interested in my approach to computing the equity risk premium, download my magnum opus (just kidding): http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?

abstract id=2238064

Last updated: January 2015

Aswath Damodaran

http://pages.stern.nyu.edu/~adam odar/New_Home_Page/datafile/ctryprem. html
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ANEXO G: Ley de Compaiiias 2014, seccién Capital.

la oposicion.
La oposicion presentada fuera de término no sera admitida.

Art. 88.- El juez, una vez recibido el escrito de oposicion, correra traslado al gerente o
administrador de la compaiiia cuya razén social se cambiare, para que lo conteste en el
término de dos dias improrrogables.

Con la contestacion o en rebeldia, y si hubieren hechos justificables, se recibira la causa a
prueba por el término perentorio de cuatro dias, vencido el cual se pronunciara
resolucion, que no sera susceptible de recurso alguno y solo dara lugar a la accion de
indemnizacion de dafios y perjuicios contra el juez, si hubiere lugar.

Art. 89.- Si no se hubiere presentado solicitud alguna de oposicion, el juez ordenara la
inscripeion vencido el término fijado en el Art. 87.

Art. 90.- Los términos a que se refieren los Arts. 87 y 88 no podran ser suspendidos ni
prorrogados por el juez ni por las partes. Todo incidente que se provocare sera rechazado
de plano, con una multa de conformidad con el Art. 457 de esta Ley y no suspendera el
término de ninguna manera.

Art. 91.- La contravencion a lo prescrito en alguno de los articulos ya indicados, hara a
los nuevos socios responsables civil y solidariamente respecto a los acreedores de la
sociedad anterior y, ademas, les hara incurrir en la sancion prevista en el Art. 364 del
Codigo Penal.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1527, 1528, 1531, 1541, 1999, 2092
CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 559, 575, 576, 1001
CODIGO TRIBUTARIO, Aris. 26, 30

CODIGO DEL TRABAJO, Aris. 36, 41

LEY DE COMPANIAS, Arts. 30, 74, 75, 115, 125, 162, 201

CODIGO DE COMERCIO, Arts. 455, 605, 873

SECCION V
DE LA COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

1. DISPOSICIONES GENERALES

Art. 92.- La compaiiia de responsabilidad limitada es la que se contrae entre dos 0 mas
personas, que solamente responden por las obligaciones sociales hasta el monto de sus
aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una razoén social o denominacién
objetiva, a la que se afiadira, en todo caso, las palabras "Compaiiia Limitada" o su
correspondiente abreviatura. Si se utilizare una denominacion objetiva sera una que no



pueda confundirse con la de una compaiiia preexistente. Los términos comunes y los que
sirven para determinar una clase de empresa, como "comercial”, "industrial", "agricola",
"constructora”, etc., no seran de uso exclusivo e iran acompafiadas de una expresion
peculiar.

Sino se hubiere cumplido con las disposiciones de esta Ley para la constitucion de la
compaiiia, las personas naturales o juridicas, no podran usar en anuncios, membretes de
cartas, circulares, prospectos u otros documentos, un nombre, expresion o sigla que
indiquen o sugieran que se trata de una compaiiia de responsabilidad limitada.

Los que contravinieren a lo dispuesto en el inciso anterior, seran sancionados con arreglo
a lo prescrito en el Art. 445. La multa tendra el destino indicado en tal precepto legal.
Impuesta la sancion, el Superintendente de Compaiiias notificara al Ministerio de
Finanzas para la recaudacion correspondiente.

En esta compaiiia el capital estara representado por participaciones que podran
transferirse de acuerdo con lo que dispone el Art. 113.

Nota: Inciso primero reformado por Ley No. 27, publicada en Registro Oficial 196 de 26
de Enero del 2006 .

Art. 93.- La compailia de responsabilidad limitada es siempre mercantil, pero sus
integrantes, por el hecho de constituirla, no adquieren la calidad de comerciantes.

La compaiiia se constituira de conformidad a las disposiciones de la presente Seccion.
Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 4

®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1702, 1736, 1957
®  LEY DE COMPANIAS, Arts. 423

Art. 94.- La compaiiia de responsabilidad limitada podra tener como finalidad la
realizacion de toda clase de actos civiles o de comercio y operaciones mercantiles
permitidos por la Ley, excepcion hecha de operaciones de banco, seguros, capitalizacion
y ahorro.

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. §

®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1453, 1460, 1461
®  LEY DE COMPANIAS, Arts. 130

Art. 95.- La compaiiia de responsabilidad limitada no podra funcionar como tal si sus
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socios exceden del niimero de quince; si excediere de este maximo, debera transformarse
en otra clase de compaiiia o disolverse.

Art. 96.- El principio de existencia de esta especie de compaiiia es la fecha de inscripcion
del contrato social en el Registro Mercantil.

Concordancias:

®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 30, 31

Art. 97.- Para los efectos fiscales y tributarios las compaiiias de responsabilidad limitada
son sociedades de capital.

2. DE LAS PERSONAS QUE PUEDEN ASOCIARSE

Art. 98.- Para intervenir en la constitucion de una compaiiia de responsabilidad limitada
se requiere de capacidad civil para contratar. El menor emancipado, autorizado para
comerciar, no necesitara autorizacion especial para participar en la formacion de esta
especie de compaiiias.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (LIBRO I), Arts. 283, 308

CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1461, 1462

CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 34, 56, 251, 381

CODIGO DEL TRABAJO, Aris. 35

LEY DE COMPANIAS, Arts. 42

CODIGO DE COMERCIO, Arts. 2, 6, 7, 8 66, 80, 105

CODIGO DE DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO SANCHEZ DE BUSTAMANTE, Arts. 101

Art. 99.- No obstante las amplias facultades que esta Ley concede a las personas para
constituir compaiiias de responsabilidad limitada, no podran hacerlo entre padres e hijos
no emancipados ni entre conyuges.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 9

CODIGO CIVIL (LIBRO I), Arts. 138, 150, 218, 266, 283, 308

CODIGO CIVIL (LIBRO 1V), Arts. 2020, 2036

LEY DE COMPANIAS, Arts. 100, 145, 448

CODIGO DE COMERCIO, Arts. 6,7, 9, 10, 11, 84, 416

CODIGO DE DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO SANCHEZ DE BUSTAMANTE, Arts. 27, 30, 181



Art. 100.- Las personas juridicas, con excepcion de los bancos, compaiiias de seguro,
capitalizacion y ahorro y de las compaiiias anonimas extranjeras, pueden ser socios de las
compaiiias de responsabilidad limitada, en cuyo caso se hara constar, en la némina de los
socios, la denominacion o razon social de la persona juridica asociada.

En todo caso, sin perjuicio de la antedicha excepcion respecto de las compaiiias anénimas
extranjeras, podran ser socias de una compaiiia de responsabilidad limitada las sociedades
extranjeras cuyos capitales estuvieren representados unicamente por participaciones o
partes sociales nominativas, es decir, expedidas o emitidas a favor o a nombre de sus
socios 0 miembros, y de ninguna manera al portador.

Nota: Inciso final agregado por Art. 5 de Ley No. 0, publicada en Registro Oficial 591 de
15 de Mayo del 2009 .

Concordancias:

CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 28

CODIGO CIVIL (LIBRO I), Arts. 138

CODIGO CIVIL (LIBRO I¥V), Arts. 2020, 2036

LEY DE COMPANIAS, Arts. 100, 145, 448

CODIGO DE DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO SANCHEZ DE BUSTAMANTE, Arts. 10, 319, 169, 27, 30

Art. 101.- Las personas comprendidas en el Art. 7 del Codigo de Comercio no podran
asociarse en esta clase de compaiiias.

3. DEL CAPITAL

Art. 102.- El capital de la compaiiia estara formado por las aportaciones de los socios y
no sera inferior al monto fijado por el Superintendente de Compaifiias. Estara dividido en
participaciones expresadas en la forma que sefiale el Superintendente de Compaiiias.

Al constituirse la compaiiia, el capital estard integramente suscrito, y pagado por lo
menos en el cincuenta por ciento de cada participacion. Las aportaciones pueden ser en
numerario o en especie y, en este ultimo caso, consistir en bienes muebles o inmuebles
que correspondan a la actividad de la compaiiia. El saldo del capital debera integrarse en
un plazo no mayor de doce meses, a contarse desde la fecha de constitucion de la
compaiiia.

Nota: Inciso primero reformado por Art. 99-g) de Ley No. 4, publicada en Registro
Oficial Suplemento 34 de 13 de Marzo del 2000 .

Concordancias:

®  CODIGO CIVIL (LIBRO I, Arts. 584, 585, 586
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®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1986, 1957, 1988, 1991, 2000
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 43, 727
®  CODIGO DE DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO SANCHEZ DE BUSTAMANTE, Arts. 112, 113

Art. 103.- Los socios fundadores declararan bajo juramento que depositaran el capital
pagado de la compaiiia en una institucion bancaria, en el caso de que las aportaciones
sean en numerario. Una vez que la compaiiia tenga personalidad juridica sera objeto de
verificacion por parte de la Superintendencia de Compaiiias y Valores a través de la
presentacion del balance inicial u otros documentos, conforme disponga el reglamento
que se dicte para el efecto.

Nota: Articulo sustituido por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 249
de 20 de Mayo del 2014 .

Art. 104.- Si la aportacion fuere en especie, en la escritura respectiva se hara constar el
bien en que consista, su valor, la transferencia de dominio en favor de la compaifiia y las
participaciones que correspondan a los socios a cambio de las especies aportadas.

Estas seran avaluadas por los socios o por peritos por ellos designados, y los avaltios
incorporados al contrato. Los socios responderan solidariamente frente a la compaiiia y
con respecto a terceros por el valor asignado a las especies aportadas.
Concordancias:

Ld CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1476, 1959, 1970, 1972, 1986

L] LEY DE COMPANIAS, Arts. 10, 161
Art. 105.- La constitucion del capital o su aumento no podra llevarse a cabo mediante

suscripeion publica.

Art. 106.- Las participaciones que comprenden los aportes de capital de esta compaiiia
seran iguales, acumulativas e indivisibles. No se admitira la clausula de interés fijo.

La compaiiia entregara a cada socio un certificado de aportacion en el que constara,
necesariamente, su caracter de no negociable y el nimero de las participaciones que por
su aporte le correspondan.

Art. 107.- La participacion de cada socio es transmisible por herencia. Si los herederos
fueren varios, estaran representados en la compaiiia por la persona que designaren.
Igualmente, las partes sociales son indivisibles.

Concordancias:

®  CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 28
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®  CODIGO CIVIL (LIBRO II), Arts. 993, 1125, 1127, 1264, 1268, 1277, 1357
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1464, 2009

Art. 108.- No se admitiran prestaciones accesorias ni aportaciones suplementarias, sino
en el caso y en la proporcion que lo establezca el contrato social.

Art. 109.- La compaiiia formara un fondo de reserva hasta que éste alcance por lo menos
al veinte por ciento del capital social.

En cada anualidad la compaiiia segregara, de las utilidades liquidas y realizadas, un cinco
por ciento para este objeto.

Art. 110.- Si se acordare el aumento del capital social, los socios tendran derecho de
preferencia para suscribirlo en proporcion a sus aportes sociales, a no ser que conste lo
contrario del contrato social o de las resoluciones adoptadas para aumentar el capital.

Art. 111.- En esta compaiiia no se tomaran resoluciones encaminadas a reducir el capital
social si ello implicara la devolucion a los socios de parte de las aportaciones hechas y
pagadas, excepto en el caso de exclusion del socio previa la liquidacion de su aporte.

Art. 112.- La amortizacion de las partes sociales sera permitida solamente en la forma
que se establezca en el contrato social, siempre que, para el efecto, se cuente con
utilidades liquidas disponibles para el pago de dividendos.

Art. 113.- La participacion que tiene el socio en la compaiiia de responsabilidad limitada
es transferible por acto entre vivos, en beneficio de otro u otros socios de la compaiiia o
de terceros, si se obtuviere el consentimiento unanime del capital social.

La cesion se hara por escritura publica. El notario incorporara al protocolo o insertara en
la escritura el certificado del representante de la sociedad que acredite el cumplimiento
del requisito referido en el inciso anterior. En el libro respectivo de la compaiiia se
inscribira la cesion y, practicada ésta, se anulara el certificado de aportacion
correspondiente, extendiéndose uno nuevo a favor del cesionario.

De la escritura de cesion se sentara razon al margen de la inscripcion referente a la
constitucion de la sociedad, asi como al margen de la matriz de la escritura de
constitucion en el respectivo protocolo del notario.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (LIBRO 1), Arts. 596, 714

CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1841

CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 95, 147, 516
LEY DE COMPANIAS, Arts. 10, 188, 189, 218

CODIGO DE COMERCIO, Arts. 204



4. DERECHOS, OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DE LOS SOCIOS

Art. 114.- El contrato social establecera los derechos de los socios en los actos de la
compailia, especialmente en cuanto a la administracion, como también a la forma de
ejercerlos, siempre que no se opongan a las disposiciones legales. No obstante cualquier
estipulacion contractual, los socios tendran los siguientes derechos:

a) A intervenir, a través de asambleas, en todas las decisiones y deliberaciones de la
compailia, personalmente o por medio de representante o mandatario constituido en la
forma que se determine en el contrato. Para efectos de la votacion, cada participacion
dara al socio el derecho a un voto;

b) A percibir los beneficios que le correspondan, a prorrata de la participacion social
pagada, siempre que en el contrato social no se hubiere dispuesto otra cosa en cuanto a la
distribucion de las ganancias;

¢) A que se limite su responsabilidad al monto de sus participaciones sociales, salvo las
excepciones que en esta Ley se expresan;

d) A no devolver los importes que en concepto de ganancias hubieren percibido de buena
fe; pero, si las cantidades percibidas en este concepto no correspondieren a beneficios
realmente obtenidos, estaran obligados a reintegrarlas a la compaiiia;

e) A no ser obligados al aumento de su participacion social.

Si la compaiiia acordare el aumento de capital, el socio tendra derecho de preferencia en
ese aumento, en proporcion a sus participaciones sociales, si es que en el contrato
constitutivo o en las resoluciones de la junta general de socios no se conviniere otra cosa;

f) A ser preferido para la adquisicion de las participaciones correspondientes a otros
socios, cuando el contrato social o la junta general prescriban este derecho, el cual se
ejercitara a prorrata de las participaciones que tuviere;

g) A solicitar a la junta general la revocacion de la designacion de administradores o
gerentes. Este derecho se ejercitara s6lo cuando causas graves lo hagan indispensable. Se
consideraran como tales el faltar gravemente a su deber, realizar a sabiendas actos
ilegales, no cumplir las obligaciones establecidas por el Art. 124, o la incapacidad de
administrar en debida forma;

h) A impugnar los acuerdos sociales, siempre que fueren contrarios a la Ley o a los
estatutos.

En este caso se estard a lo dispuesto en los Arts. 249 y 250, en lo que fueren aplicables.

1) A pedir convocatoria a junta general en los casos determinados por la presente Ley.
Este derecho lo gjercitaran cuando las aportaciones de los solicitantes representen no
menos de la décima parte del capital social; y,

1) A ejercer en contra de los gerentes o administradores la accion de reintegro del
patrimonio social. Esta accion no podra ejercitarla si la junta general aprobé las cuentas
de los gerentes o administradores.

78



Nota: Literal h) reformado por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 544
de 9 de Marzo del 2009 .

Art. 115.- Son obligaciones de los socios:

a) Pagar a la compaiiia la participacion suscrita. Sino lo hicieren dentro del plazo
estipulado en el contrato, o en su defecto del previsto en la Ley, la compaiiia podra, segun
los casos y atendida la naturaleza de la aportacion no efectuada, deducir las acciones
establecidas en el Art. 219 de esta Ley;

b) Cumplir los deberes que a los socios impusiere el contrato social;

¢) Abstenerse de la realizacion de todo acto que implique ingerencia en la administracion;
d) Responder solidariamente de la exactitud de las declaraciones contenidas en el
contrato de constitucion de la compaiiia y, de modo especial, de las declaraciones
relativas al pago de las aportaciones y al valor de los bienes aportados;

¢) Cumplir las prestaciones accesorias y las aportaciones suplementarias previstas en el
contrato social. Queda prohibido pactar prestaciones accesorias consistentes en trabajo o
en servicio personal de los socios;

f) Responder solidaria e ilimitadamente ante terceros por la falta de inscripcion del
contrato social;

g) Responder ante la compaiiia y terceros, si fueren excluidos, por las pérdidas que
sufrieren por la falta de capital suscrito y no pagado o por la suma de aportes reclamados
con posterioridad, sobre la participacion social.

h) En caso de que el socio fuere una sociedad extranjera, segun lo previsto en el inciso
final del Art. 100, debera presentar a la compaiiia, durante el mes de diciembre de cada
afio, una certificacion extendida por la autoridad competente del pais de origen en la que
se acredite que la sociedad en cuestion se encuentra legalmente existente en dicho pais, y
una lista completa de todos sus socios o miembros, con indicacion de sus nombres,
apellidos y estados civiles, si fueren personas naturales, o la denominacion o razén social,
si fueren personas juridicas y, en ambos casos, sus nacionalidades y domicilios, suscrita y
certificada ante Notario Publico por el secretario, administrador o funcionario de la
prenombrada sociedad, que estuviere autorizado al respecto, o por un apoderado
legalmente constituido. La certificacion antedicha debera estar autenticada por Consul
ecuatoriano o apostillada, al igual que la lista referida si hubiere sido suscrita en el
exterior. Si ambos documentos no se presentaren antes de la instalacion de la proxima
junta general ordinaria de socios que se debera reunir dentro del primer trimestre del afio
siguiente, la sociedad extranjera prenombrada no podra concurrir, ni intervenir ni votar en
dicha junta general. La sociedad extranjera que incumpliere esta obligacion por dos o mas
afos consecutivos podra ser excluida de la compaiiia de conformidad con los Arts. 82y
83 de esta Ley previo el acuerdo de la junta general de socios mencionado en el literal j)
del Art. 118.

La responsabilidad de los socios se limitara al valor de sus participaciones sociales, al de
las prestaciones accesorias y aportaciones suplementarias, en la proporcion que se
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hubiere establecido en el contrato social. Las aportaciones suplementarias no afectan a la
responsabilidad de los socios ante terceros, sino desde el momento en que la compaiiia,
por resolucion inscrita y publicada, haya decidido su pago. No cumplidos estos
requisitos, ella no es exigible, ni aun en el caso de liquidacion o quiebra de la compaiiia.

Nota: Literal h) agregado por Art. 6 de Ley No. 0, publicada en Registro Oficial 591 de
15 de Mayo del 2009 .

Nota: Literal f) sustituido por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 249
de 20 de Mayo del 2014 .

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1527, 1528, 1530, 1531, 1541
®  CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL Arts. 559, 575, 576, 1001
®  CODIGO TRIBUTARIO, Arts. 26, 30
®  CODIGO DEL TRABAJO, Arts. 36, 41
®  LEY DE COMPANIAS, Arts. 30, 74, 75, 91, 125, 162, 201
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 455, 605, 573

5. DE LA ADMINISTRACION

Art. 116.- La junta general, formada por los socios legalmente convocados y reunidos, es
el 6rgano supremo de la compaiiia. La junta general no podra considerarse validamente
constituida para deliberar, en primera convocatoria, si los concurrentes a ella no
representan mas de la mitad del capital social. La junta general se reunira, en segunda
convocatoria, con el numero de socios presentes, debiendo expresarse asi en la referida
convocatoria.

Art. 117.- Salvo disposicion en contrario de la Ley o del contrato, las resoluciones se
tomaran por mayoria absoluta de los socios presentes. Los votos en blanco y las
abstenciones se sumaran a la mayoria.

Nota: Incluida Fe de Erratas, publicada en Registro Oficial No. 326 de 25 de Noviembre
de 1999.

Art. 118.- Son atribuciones de la junta general:

a) Designar y remover administradores y gerentes;

b) Designar el consejo de vigilancia, en el caso de que el contrato social hubiere previsto
la existencia de este organismo;

¢) Aprobar las cuentas y los balances que presenten los administradores y gerentes;

d) Resolver acerca de la forma de reparto de utilidades;

e) Resolver acerca de la amortizacion de las partes sociales;

f) Consentir en la cesion de las partes sociales y en la admision de nuevos socios;

g) Decidir acerca del aumento o disminucion del capital y la prorroga del contrato social;
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h) Resolver, si en el contrato social no se establece otra cosa, el gravamen o la
enajenacion de inmuebles propios de la compaiiia;

1) Resolver acerca de la disolucion anticipada de la compaiiia;

J) Acordar la exclusion del socio por las causales previstas en el Art. 82 de esta Ley:
k) Disponer que se entablen las acciones correspondientes en contra de los
administradores o gerentes.

En caso de negativa de la junta general, una minoria representativa de por lo menos un
veinte por ciento del capital social, podra recurrir al juez para entablar las acciones
indicadas en esta letra; y,

1) Las demas que no estuvieren otorgadas en esta Ley o en el contrato social a los
gerentes, administradores u otro organismo.

Jurisprudencia:

Gaceta Judicial, DERECHOS DE MINORIA DE SOCIOS, 15-abr-1974

Gaceta Judicial, RENDICION DE CUENTAS A EX GERENTE, 17-dic-1985

Gaceta Judicial, REMOCION ANTICIPADA DE GERENTE DE COMPANIA, 28-ago-2003

Gaceta Judicial, JUICIO DE PARTICION, ENTRE SOCIOS, DEL PATRIMONIO DE COMPANIA ANONIMA, 23-jul-2004

Art. 119.- Las juntas generales son ordinarias y extraordinarias y se reuniran en el
domicilio principal de la compaiiia, previa convocatoria del administrador o del gerente.

Las ordinarias se reuniran por lo menos una vez al afio, dentro de los tres meses
posteriores a la finalizacion del ejercicio econémico de la compaiiia; las extraordinarias,
en cualquier época en que fueren convocadas. En las juntas generales solo podran tratarse
los asuntos puntualizados en la convocatoria, bajo pena de nulidad. Las juntas generales
seran convocadas por la prensa en uno de los periédicos de mayor circulacion en el
domicilio principal de la compaiiia, con ocho dias de anticipacion, por lo menos, al fijado
para la reunion, o por los medios previstos en el contrato. Es aplicable a estas compaiiias
lo establecido en el Art. 238.

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 14
®  CODIGO CIVIL (LIBRO I), Arts. 47, 48, 49, 50, 51, 52, 54, 55, 56
®  CODIGO TRIBUTARIO, Arts. 59, 60, 61, 62, 63
®  [EY DE COMPANIAS, Arts. 119

Art. 120.- El o los socios que representen por lo menos el diez por ciento del capital
social podran ejercer ante el Superintendente de Compaiiias el derecho concedido en el
Art. 213. Si el contrato social estableciese un consejo de vigilancia, éste podra convocar a
reuniones de junta general en ausencia o por omision del gerente o administrador, y en
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caso de urgencia.

Art. 121.- A las juntas generales concurriran los socios personalmente o por medio de
representante, en cuyo caso la representacion se conferira por escrito y con caracter
especial para cada junta, a no ser que el representante ostente poder general, legalmente
conferido.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 16
CODIGO CIVIL (LIBRO 1), Arts. 436

CODIGO CIVIL (LIBRO I¥), Arts. 1716, 1718, 2027
CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 40
LEY DE COMPANIAS, Arts. 211

CODIGO DE COMERCIO, Arts. 30

Art. 122.- El acta de las deliberaciones y acuerdos de las juntas generales llevara las
firmas del presidente y del secretario de la junta.

Se formara un expediente de cada junta. El expediente contendra la copia del acta y de
los documentos que justifiquen que las convocatorias han sido hechas en la forma
sefialada en la ley y en los estatutos. Se incorporaran también a dicho expediente todos
aquellos documentos que hubieren sido conocidos por la junta.

Las actas podran extenderse a maquina, en hojas debidamente foliadas, o ser asentadas en
un libro destinado para el efecto.

Art. 123.- Los administradores o gerentes se sujetaran en su gestion a las facultades que
les otorgue el contrato social y, en caso de no sefialarseles, a las resoluciones de los
socios tomadas en junta general. A falta de estipulacion contractual o de resolucion de la
junta general, se entendera que se hallan facultados para representar a la compaiiia
judicial y extrajudicialmente y para realizar toda clase de gestiones, actos y contratos, con
excepcion de aquellos que fueren extrafios al contrato social, de aquellos que pudieren
impedir que posteriormente la compaiiia cumpla sus fines y de todo lo que implique
reforma del contrato social.

Concordancias:

CODIGO CIVIL (LIBRO 1), Arts. 40, 73, 367, 370, 564, 570

CODIGO CIVIL (LIBRO 1), Arts. 687

CODIGO CIVIL (LIBRO I¥), Arts. 1464, 1595, 1619, 1981, 2035, 2036, 2038, 2220
CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 33, 34, 53, 141, 361, 530, 856
CODIGO TRIBUTARIO, Arts. 27

CODIGO DEL TRABAJO, Arts. 35, 461

LEY DE COMPANIAS, Arts. 6, 7, 252, 253



Art. 124.- Los administradores o gerentes estaran obligados a presentar el balance anual
y la cuenta de pérdidas y ganancias, asi como la propuesta de distribucion de beneficios,
en el plazo de sesenta dias a contarse de la terminacion del respectivo ejercicio
econdmico; deberan también cuidar de que se lleve debidamente la contabilidad y
correspondencia de la compaiiia y cumplir y hacer cumplir la Ley, el contrato social y las
resoluciones de la junta general.

Art. 125.- Los administradores o gerentes, estaran obligados a proceder con la diligencia
que exige una administracion mercantil ordinaria y prudente.

Los que faltaren a sus obligaciones son responsables, solidariamente si fueren varios, ante
la compaiiia y terceros por el perjuicio causado.

Su responsabilidad cesara cuando hubieren procedido conforme a una resolucion tomada
por la junta general, siempre que oportunamente hubieren observado a la junta sobre la
resolucion tomada.

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 29
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1527, 1528, 1531, 1541, 1981, 1999, 2092
®  CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 559, 575, 576, 1001
®  CODIGO TRIBUTARIO, Arts. 26, 30
®  CODIGO DEL TRABAJO, Arts. 36, 41
®  LEY DE COMPANIAS, Arts. 74, 75, 91, 115, 162, 201
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 455, 605, 873

Art. 126.- Los administradores o gerentes que incurrieren en las siguientes faltas
responderan civilmente por ellas, sin perjuicio de la responsabilidad penal que pudieren
tener:

a) Consignar, a sabiendas, datos inexactos en los documentos de la compaiiia que,
conforme a la ley, deban inscribirse en el Registro Mercantil; o dar datos falsos respecto
al pago de las aportaciones sociales y al capital de la compaiiia;

b) Proporcionar datos falsos relativos al pago de las garantias sociales, para alcanzar la
inscripcion en el Registro Mercantil de las escrituras de disminucion del capital, atin
cuando la inscripcion hubiere sido autorizada por el Superintendente de Compaiiias;

¢) Formar y presentar balances e inventarios falsos; y,

d) Ocultar o permitir la ocultacion de bienes de la compaiiia.

Concordancias:

®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1981, 2035, 2036, 2038
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 30
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Art. 127.- La responsabilidad de los socios administradores de la compaiiia se extinguira
en conformidad con las disposiciones contenidas en los Arts. 264 y 265 y en la Secciéon
VI de esta Ley.

Art. 128.- Sin perjuicio de la responsabilidad penal a que hubiere lugar, los
administradores o gerentes responderan especialmente ante la compaiiia por los dafios y
perjuicios causados por dolo, abuso de facultades, negligencia grave o incumplimiento de
la ley o del contrato social. Igualmente responderan frente a los acreedores de la
compaiiia y a los socios de ésta, cuando hubieren lesionado directamente los intereses de
cualquiera de ellos.

Si hubieren propuesto la distribucion de dividendos ficticios, no hubieren hecho
inventarios o presentaren inventarios fraudulentos, responderan ante la compaiiia y
terceros por el delito de estafa.

Concordancias:
Ld CODIGO CIVIL (TITULO PRELIMINAR), Arts. 29
®  CODIGO CIVIL (LIBRO I), Arts. 448
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1572, 1981, 2229
®  CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL, Arts. 279

Art. 129.- Si hubiere mas de dos gerentes o administradores, las resoluciones de éstos se
tomaran por mayoria de votos, a no ser que en el contrato social se establezca
obligatoriedad de obrar conjuntamente, en cuyo caso se requerira unanimidad para las
resoluciones.

Art. 130.- Los administradores o gerentes no podran dedicarse, por cuenta propia o ajena,
al mismo género de comercio que constituye el objeto de la compaiiia, salvo autorizacion
expresa de la junta general.

Se aplicara a los administradores de estas compaiiias, la prohibicion contenida en el
inciso Segundo del Art. 261.

Concordancias:

®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1981, 2035, 2036, 2038

Art. 131.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el literal b) del Art. 20, es obligacion del
representante legal de la compaiiia de responsabilidad limitada presentar en el mes de
enero de cada afio a la Superintendencia de Compaiiias la némina de las compaiiias
extranjeras que figuraren como socias suyas, con indicacion de los nombres,
nacionalidades y domicilios correspondientes, junto con xerocopias notariadas de las
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certificaciones y de las listas mencionadas en el literal h) del Art. 115, que hubieren
recibido de tales socias segun dicho literal.

Si la compaiiia no hubiere recibido ambos documentos por la o las socias extranjeras
obligadas a entregarlos, la obligacion impuesta en el inciso anterior serd cumplida dentro
de los cinco primeros dias del siguiente mes de febrero, con indicacién de la socia o
socias remisas.

Nota: Articulo sustituido por Art. 7 de Ley No. 0, publicada en Registro Oficial 591 de
15 de Mayo del 2009 .

Art. 132.- Son aplicables a los gerentes o administradores las disposiciones constantes en
los Arts. 129 al 133, inclusive, del Cédigo de Comercio.

Art. 133.- El administrador no podra separarse de sus funciones mientras no sea
legalmente reemplazado. La renuncia que de su cargo presentare el administrador, surte
efectos, sin necesidad de aceptacion, desde la fecha en que es conocida por la junta
general de socios. Si se tratare de administrador tnico, no podra separarse de su cargo
hasta ser legalmente reemplazado, a menos que hayan transcurrido treinta dias desde la
fecha en que la presento.

La junta general podra remover a los administradores o a los gerentes por las causas
determinadas en el contrato social o por incumplimiento de las obligaciones sefialadas en
los Arts. 124, 125 y 131. La resolucion sera tomada por una mayoria que represente, por
lo menos, las dos terceras partes del capital pagado concurrente a la sesion. En el caso del
Art. 128 la junta general debera remover a los administradores o a los gerentes.

Si en virtud de denuncia de cualquiera de los socios la compaiiia no tomare medidas
tendientes a corregir la mala administracion, el socio o socios que representen por lo
menos el diez por ciento del capital social podran, libremente, solicitar la remocion del
administrador o de los gerentes a un juez de lo civil. Este procedera cifiéndose a las
disposiciones pertinentes para la remocion de los gerentes o de los administradores de las
compaiiias anénimas.

Art. 134.- Toda accion contra los gerentes o administradores prescribira en el plazo de
tres meses cuando se trate de solicitar la remocion de dicho funcionario.

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1510, 1708, 1796, 2424

®  LEY DE COMPANIAS, Arts. 134
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 408, 479, 488

Art. 135.- En las compailias en las que el nimero de socios exceda de diez podra
designarse una comision de vigilancia, cuyas obligaciones fundamentales seran velar por
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el cumplimiento, por parte de los administradores o gerentes, del contrato social y la recta
gestion de los negocios.

La comision de vigilancia estara integrada por tres miembros, socios 0 no, que no seran
responsables de las gestiones realizadas por los administradores o gerentes, pero si de sus
faltas personales en la ejecucion del mandato.

Concordancias:

®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 2020

6. DE LA FORMA DEL CONTRATO

Art. 136.- La compaiiia se constituira mediante escritura publica que sera inscrita en el
Registro Mercantil del canton en el que tenga su domicilio principal la compaiiia. La
compailia existird y adquirira personalidad juridica desde el momento de dicha
inscripeion. La compaiiia solo podra operar a partir de la obtencion del Registro Unico de
Contribuyentes otorgado por parte del SRI. Todo pacto social que se mantenga reservado
sera nulo. El Registrador Mercantil del canton donde tuviere su domicilio principal,
remitira los documentos correspondientes con la razén de la inscripcion a la
Superintendencia de Compaiiias y Valores a fin de que el Registro de Sociedades
incorpore la informacion en sus archivos.

La constitucion también podra realizarse mediante el proceso simplificado de
constitucion por via electronica de acuerdo a la regulacion que para el efecto dictard la
Superintendencia de Compaiiias y Valores.

Nota: Articulo sustituido por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 249
de 20 de Mayo del 2014 .

Art. 137.- La escritura de constitucion serd otorgada por todos los socios, por si o por
medio de apoderado. Los comparecientes deberan declarar bajo juramento lo siguiente:

1. El nombre, nacionalidad y domicilio de las personas naturales o juridicas que
constituyan la compaiiia y su voluntad de fundarla.

2. La denominacion objetiva o la razén social de la compaiia;

3. El objeto social, debidamente concretado;

4. La duracion de la compaiiia;

5. El domicilio de la compaiiia;

6. El importe del capital social con la expresion del nimero de las participaciones en que
estuviere dividido y el valor nominal de las mismas;

7. La indicacion de las participaciones que cada socio suscribe y pagard en numerario o
en especie, el valor atribuido a éstas y la parte del capital no pagado, la forma y el plazo
para integrarlo; y la declaracion juramentada, que deberan hacer los socios, sobre la
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correcta integracion del capital social, conforme lo establecido en el art. 103 de la Ley de
Compaiiias;

8. La forma en que se organizara la administracion y fiscalizacion de la compaiiia, si se
hubiese acordado el establecimiento de un érgano de fiscalizacion, y la indicacion de los
funcionarios que tengan la representacion legal, asi como la designacion de los primeros
administradores, con capacidad de representacion legal;

9. La forma de deliberar y tomar resoluciones en la junta general y el modo de convocarla
y constituirla; y,

10. Los demas pactos licitos y condiciones especiales que los socios juzguen conveniente
establecer, siempre que no se opongan a lo dispuesto en esta Ley.

En caso de que una sociedad extranjera interviniere en la constitucion de una compaiiia
de responsabilidad limitada, en la escritura publica respectiva se agregaran una
certificacion que acredite la existencia legal de dicha sociedad en su pais de origen y una
lista completa de todos sus miembros o socios, con indicacion de sus nombres, apellidos
y estados civiles, si fueren personas naturales, o la denominacion o razon social, si fueren
personas juridicas y, en ambos casos, sus nacionalidades y domicilios. En caso de que en
la némina de socios o accionistas constaren personas juridicas debera proporcionarse
igualmente la nomina de sus integrantes, y asi sucesivamente hasta determinar o
identificar a la correspondiente persona natural. La antedicha certificacion sera concedida
por la autoridad competente del respectivo pais de origen y la lista referida sera suscrita y
certificada ante Notario Publico por el secretario, administrador o funcionario de la
prenombrada sociedad extranjera, que estuviere autorizado al respecto, o por un
apoderado legalmente constituido. La certificacion mencionada serd apostillada o
autenticada por consul ecuatoriano, al igual que la lista antedicha si hubiere sido suscrita
en el exterior.

Nota: Numeral 1 sustituido e inciso tltimo agregado por Arts. 8 y 9 de Ley No. 0,
publicada en Registro Oficial 591 de 15 de Mayo del 2009 .

Nota: Articulo reformado por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 249
de 20 de Mayo del 2014 .

Art. 138.- La inscripcion de la escritura de constitucion de la compaiiia en el Registro
Mercantil, puede solicitarse por los administradores designados en el contrato
constitutivo, o por la persona por ellos autorizada, dentro de los treinta dias de otorgada
la escritura. Si éstos no lo hicieren dentro del plazo indicado, podra hacerlo cualquiera de
los socios a costa del responsable de la omision.

Nota: Articulo sustituido por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 249
de 20 de Mayo del 2014 .

Art. 139.- Los administradores seran designados en el contrato constitutivo. Esta
designacion podra recaer en cualquier persona, socio o no de la compaiiia.

En caso de remocion del administrador o del gerente designado en el contrato
constitutivo o posteriormente, para que surta efecto la remocion bastara la inscripcion del
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documento respectivo en el Registro Mercantil.

Nota: Inciso primero sustituido por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento
249 de 20 de Mayo del 2014 .

Art. 140.- El pago de las aportaciones por la suscripcion de nuevas participaciones podra
realizarse:

1. En numerario;

2. En especie, si la junta general hubiere resuelto aceptarla y se hubiere realizado el
avaltio por los socios, o los peritos, conforme lo dispuesto en el Art. 104 de esta Ley;
3. Por compensacion de créditos;

4. Por capitalizacion de reservas o de utilidades; y,

5. Por la reserva o superavit proveniente de revalorizacion de activos, con arreglo al
reglamento que expedird la Superintendencia de Compaiiias.

La junta general que acordare el aumento de capital establecera las bases de las
operaciones que quedan enumeradas.

En cuanto a la forma de pago del aumento de capital, se estara a lo dispuesto en el
segundo inciso del Art. 102 de esta Ley.

Concordancias:
®  CODIGO CIVIL (LIBRO IV), Arts. 1529, 1593, 1671, 1672, 1673, 1674, 1675, 1676, 1677, 1678, 1679, 1680
®  CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL Arts. 456
®  CODIGO TRIBUTARIO, Arts. 51
®  CODIGO DE COMERCIO, Arts. 91, 535, 542, 546

Art. 141.- Cuando por disposicion contractual se designen funcionarios de fiscalizacion
en esta especie de compaiiia, se aplicaran las disposiciones del Capitulo 9, Secciéon VI.

Nota: Incluida Fe de Erratas, publicada en Registro Oficial No. 326 de 25 de Noviembre
de 1999 .

Art. 142.- En lo no previsto por esta Seccion, se aplicaran las disposiciones contenidas en
la Seccion VI, en cuanto no se opongan a la naturaleza de la compaiiia de responsabilidad

limitada.

SECCION VI
DE LA COMPANIA ANONIMA

1. CONCEPTO, CARACTERISTICAS, NOMBRE Y DOMICILIO

Art. 143.- La compaiia anénima es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones
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