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RESUMEN 
 

 Una empresa cualquiera que sea, se basa en un ecuación 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 está 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 ecuación, pasivos y 
patrimonio y lo analiza de manera que esté bien estructurado, usando como base 
conceptos financieros, para aplicar un modelo de estructuración óptimo de capital. 
El modelo realiza una proyección de ventas con un porcentaje tanto de aumento 
como disminución, de esta manera se puede obtener una UPA esperada. 
 
 Esta UPA posteriormente será 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 acción se pueda establecer con mayor exactitud. 
 
 La empresa que se toma como ejemplo es ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 
una empresa con matriz en la ciudad de Loja y cuya razón social es promover 
actividades relacionadas con el turismo. 
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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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INTRODUCCIÓN 

 Desde el punto de vista del tipo de propietario de una empresa, estas se 

pueden clasificar entre públicas, privadas y mixtas, las primeras son de propiedad 

estatal, mientras que las segundas pertenecen a entes privados y las últimas a 

una combinación de ambos. 

 Una empresa privada tiene como objetivo primordial generar una 

utilidad, que posteriormente será distribuida entre accionistas y en ciertos países 

también con empleados. Para cumplir con estos objetivos, es indispensable una 

buena administración orientada al beneficio no solo de la empresa si no de todos 

sus miembros manejando, entre otras cosas, una combinación óptima 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 dueños. Una estructura óptima será 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 administración, 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. 

 Además de eso, las empresas ecuatorianas muchas veces no poseen 

un departamento financiero correctamente establecido, sea por limitaciones de 

mercado, administrativas o económicas. Esto significa que no cuentan con un 

soporte técnico en el área, que se encargue del manejo correcto del 

financiamiento y del capital.  
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 Por ello, ¿cuál vendría a ser la mejor estructura de financiamiento para 

una empresa y es posible establecerla? Para demostrar esto, se usará una 

metodología de valuación óptima de capital descrita por  Scott Besley y Eugene 

Brigham, que luego será comparada con los resultados obtenidos de una 

empresa ecuatoriana seleccionada. La empresa que se tomará para el estudio es 

la agencia de viajes ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. una empresa de 

responsabilidad limitada, situada en Loja cuya razón 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 investigación 

 ¿Tomando en consideración las limitaciones de mercado y/o legales, qué 

tan adecuada ha sido la estructura de capital de ALVAREZTRAVEL Cía. 

Ltda. en los años 2012 y 2013? 

Objetivos 

Generales 

 Revisar las alternativas y seleccionar un modelo de determinación de 

estructura óptima de capital, aplicable en el Ecuador, evidenciando 

las limitaciones encontradas. 

Específicos 

 Describir la mejor forma que resulte en el menor costo, en la que se 

debería estructurar el capital de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 

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

empresa se mantenga sólida, líquida y con crecimientos continuos. 

Hipótesis 

 H1: La estructura de capital de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. garantiza la 

generación de valor para la empresa. 

Metodología de Investigación 

 Para este trabajo se utilizaron los balances de la empresa 

ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. obtenidos de la Superintendencia de Compañías, 

para posteriormente analizarlos y aplicar el modelo de valuación óptimo de capital 

de los autores Scott Besley y Eugene Brigham.  
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MARCO TEÓRICO 

El concepto de empresa varía siempre de autor a autor sin embargo Ivan 

Thompson logró resumir su concepto como: 

“una entidad conformada por elementos tangibles (elementos humanos, 

bienes materiales, capacidad financiera y de producción, transformación y/o 

prestación de servicios) e intangibles (aspiraciones, realizaciones y 

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

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

(Thompson, 2006). 

Las empresas se pueden clasificar de distintas formas: por su tamaño, por la 

propiedad de su capital y por su alcance. 

 El tamaño 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 número de empleados, etc. Dentro de esta categoría podemos 

encontrar empresas grandes, empresas medianas y pequeñas las últimas 

denominadas PYMES (pequeñas y medianas). 

 Pueden tener capital privado, público o un capital mixto es decir un 

porcentaje del sector privado y otro del sector público. Si el capital es de 

propiedad estatal o mixto, la administración de los recursos de la empresa, sus 

objetivos y por ende sus metas a futuro serán afectados en la medida en que el 

estado sea el propietario (Salvat, 1974). 

 Por otro lado, si la empresa es de carácter privado, sus socios tendrán el 

objetivo primordial de generar una utilidad, para beneficio de la empresa y sus 

empleados (Robbins & Coulter, 2010). Para esto el administrador deberá tomar un 

enfoque y una línea que satisfaga a los socios e inversionistas de la empresa. 
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 El alcance de la empresa está dado por su mercado meta, el mismo puede 

ser: local, regional o internacional (Robbins & Coulter, 2010). Local si es 

delimitado al país en donde opera, regional si desea comercializar con países 

vecinos o un bloque económico 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 satisfacción al mercado es un aspecto que puede variar y su 

medición numérica no es exacta. Por otro lado la utilidad o beneficio se da cuando 

los ingresos exceden a los gastos en un período 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 dueños además de saber 

manejar correctamente su financiamiento (préstamos). De manera que se 

maximice el valor de la empresa a través de una reducción 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 ecuación 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 explotación 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 ecuación, pero influyen en su 

composición 
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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 categorías, que están 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 año contable comenzado 

desde que fueron registrados en el balance. Dentro del pasivo circulante están 

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 año 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 año. 

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 

terminología contable y financiera sin embargo desde la terminología latina puede 

resumirse como “cualquier capital residual que quedará 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 ecuación 

contable, y su estructura es un elemento fundamental e importante al momento de 

administrar una empresa que debe, entre otros, enfocarse en la minimización de 

sus costos para alcanzar sus objetivos planteados. La disponibilidad de estos 

recursos financieros es esencial para una correcta administración 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 

administración 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 económico de la empresa y por ende de todos 

sus trabajadores y acreedores para decidir en dónde se va a invertir el capital. 

 El proceso de selección 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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cálculo de indicadores de rentabilidad como el VAN (valor actual neto), el TIR 

(tasa interna de retorno), entre otros. 

 Según Damodaran existe un número muy grande de inversionistas que 

apoyan la teoría del tonto mayor “bigger fool”, la cual dice que el valor de un 

activo o inversión es irrelevante siempre y cuando haya un “bigger fool” que este 

dispuesto a pagar lo que el ofertante pida por la inversión (1996). 

 Las inversiones que elija hacer un gerente deben estar enfocadas en su 

mayoría en la razón 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 específica de deuda a largo plazo y 

capital que utiliza la empresa para financiar sus operaciones (Ross, Westerfield, & 

Jordan, 2010). En otras palabras es cuánto capital propio y cuánto ajeno, 

perteneciente a los acreedores, necesita y en que combinación 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 obtención de capital no se limita solo a 

financiarse vía deuda sino también a obtener recursos económicos de otras 

fuentes, esencialmente recursos propios (capital social), consecuentemente, en 

donde el inversionista/gerente escogerá la combinación 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) además de calcular también el exceso 

de rentabilidad, substrayendo el rendimiento sin riesgo (bonos del estado 

ecuatoriano) del rendimiento del mercado. 

1.3.3 Administración  

 La administración del capital de trabajo es el último aspecto que todo 

gerente debe considerar, y es básicamente cómo la empresa está 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 instantánea 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 período, sea el 

último mensual, trimestral o anual (Horngren, Harrison, & Oliver, 2010).  

Desde el año 2012, en Ecuador, las empresas tuvieron que cambiar la forma 

y estructura de presentar estos balances, dejando atrás las normas NEC (normas 

ecuatorianas contables) para dar paso a las NIC y posteriormente a las NIIF 

(normas internacionales de información financiera). 

Mario Apaza afirma que los métodos de medición y valoración que se 

estipulan en las NIIF son más financieros que contables, y tienen como objetivo 

principal, representar de manera correcta y fiel la imagen de una empresa 

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

 Las inversiones comprenden una parte muy importante dentro de la 

ecuación 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 inversión varían de autor a autor, ya que tienen 

muchas connotaciones, sin embargo, este trabajo se centrará 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 dueño 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 dónde es mejor invertir para que el inversionista obtenga un 

rendimiento, basándose en conceptos teóricos y éticos de autores como Mandell, 

O’Brien, Barreiro y Damodaran.   

2.1 Tipos de Inversiones 

 Según Mandell y O’Brien existen ocho tipos de inversiones que un 

inversionista puede escoger para invertir su capital. Estas son participación en 

otra compañía, deuda o bonos, inversiones inmobiliarias, productos tangibles, 

futuros y opciones, acciones de compañías de inversión y fondos, monedas 

extranjeras o un portafolio (1992).  

2.1.1 Participación en otra compañía “equities” 

 Una inversión puede ser la compra de un porcentaje de una compañía. El 

inversionista elije la compañía que él considere rentable, y si sus dueños y/o 
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accionistas están 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 emisión o venta de valores de deuda en forma 

genérica (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Es una forma de inversión y a su 

vez de financiamiento para una empresa. Inversión 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 duración como los terrenos, los edificios y el equipo, que se utilizaran en 

la operación de la empresa (Horngren, Harrison, & Oliver, 2010). El inversionista 

tiene esta opción como inversión para mejorar la operación de su empresa, en el 

caso de que oferte productos, de manera que el capital sea más rentable. Sin 

embargo, si es una empresa que oferta servicios, la compra de activo fijo no 

afecta de manera característica el capital. 

2.1.4 Productos tangibles “commodities” 

 Los productos tangibles o commodities son “ bienes físicos que constituyen 

componentes básicos de productos más complejos” (Caballero, 2012), ejemplos 

de estos son, el petroleo crudo, metales preciosos, ganado, etc. Estos pueden ser 

una fuente de inversión 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, 

índices (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 elección, el comprador de una opción 

adquiere el derecho y no la obligación 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 función de las necesidades que la 

empresa tenga. 

2.1.6 Acciones de compañías de inversión y fondos 

 Este tipo de inversión da la garantía 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 compañía de 

inversión colocara el capital del inversionista en distintos tipos de inversión, 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, 

obtendrá 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 inversión 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 económico ajeno a la empresa en 

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

2.2 Valoración de Inversiones 

 Existen seis mitos según Aswath Damodaran, que un inversionista/gerente 

debe superar al momento de colocar el capital de la empresa en una determinada 

inversión. Estos seis mitos siguen la concepción de que al momento de valorar 

una inversión, el razonamiento del inversionista se encuentra influenciada por 

elementos externos que evolucionan en el transcurso del tiempo. 

2.2.1 La valoración de una inversión es objetiva 

 La valoración de una inversión debe ser siempre objetiva, dejando atrás 

cualquier ideal que el inversionista/gerente desee obtener. Es indispensable que 

antes de decidir por una u otra inversión, 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 inversión. 

2.2.2 La valoración de una inversión cambia en el tiempo 

 El inversionista debe tener en cuenta el constante flujo de información, que 

se da en el mundo, ya que esta afecta al valor de la inversión en la que él decide 

colocar el capital. Por ello antes de colocar el capital de la empresa en alguna 

inversión es necesario un estudio que demuestre que tendrá un buen rendimiento 

en el futuro. 

2.2.3 La valoración es capaz de proveer un rendimiento a futuro estimado 

 Si una valoración está bien hecha, el inversionista será 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 valoración debe ser cuantitativa 

 Los modelos de valoración que un inversionista pueda usar para conocer 

los rendimientos a futuro de las inversiones, no significan una garantía, solo son 

un parámetro. La precisión al calcular un rendimiento se obtiene mientras más 

datos estadísticos y cuantitativos se obtengan de la inversión 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 está equivocado al 

momento de verificar si la cuantía de una inversión 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 inversión difiera de manera significante del valor que el mercado le da a la 

inversión a calcular. 

2.2.6 El valor de la inversión importa, el proceso para obtenerlo no 

 Al momento de obtener el valor de una inversión, 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 

inversión, 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 inversión 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 específico de capital por 

su proporción 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 

capitalización 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 más 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 está medido en la 

utilidad por acción (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 dueño de la empresa, es decir 

en su mayoría de tipo compañía limitada, el UPA de su empresa está determinado 

por factores como: los diversos tipos de deuda y los instrumentos de capital 

contable común, llamados componentes de capital (Besley & Brigham, 2000) 
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Dentro de estos componentes de capital se encuentran el costo de la 

deuda , el costo de la deuda después de impuestos , el costo de las 

utilidades retenidas , entre otros.  

3.1.1 Costo de la deuda  

 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 relación entre deuda y capital 

aumenta a favor de la deuda, conforme más endeuda está. 

 Sin embargo en Ecuador existe una tasa límite establecida por el Banco 

Central, a la que todas las instituciones financieras deben acogerse, esto significa 

una seria limitante a la aplicación del modelo. Ya que mientras más endeudada 

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

3.1.2 Coste de la deuda después de impuestos  

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

 

1 

 En donde, T es la tasa de impuestos. Para Ecuador esta tasa fue 25% en el 

año 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  

 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 fórmula: 

 

Donde  es el rendimiento del mercado ecuatoriano y  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  menos el costo transaccional, que incurre la empresa, al momento 

de ponerlas al mercado. 

3.2 Aplicación del modelo 

De manera general, el modelo implica realizar un análisis de escenarios del 

estado de resultados, esencialmente en función de diferentes niveles de ventas y 

de endeudamiento (relación deuda/capital social), lo que sumado a los niveles de 

costos fijos y variables unitarios establecidos, lleva a diferentes niveles de utilidad 

por acción, buscando la maximización de su precio. 

El modelo también implica la aplicación de una tabla de costos financieros 

en función del nivel de endeudamiento (creciente de acuerdo al riesgo). 

De manera específica, para saber si el capital de ALVAREZTRAVEL Cía. 

Ltda. está 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 

pérdidas y ganancias, de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda.  

b. A partir de estos estados se obtienen las siguientes entradas contables, 

que posteriormente serán útiles para el análisis, 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 

únicamente 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 cálculo del mismo dependerá del escenario 

que se maneje, además 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). 

c. Una vez obtenidas las entradas contables antes mencionadas, es 

importante establecer un paquete accionario medido en un número de 

acciones, con las mismas se puede proceder al cálculo de ciertos 

indicadores que son parte del modelo. 

 

PAQUETE ACCIONARIO 

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

 

La utilidad y dividendo por acción obtenidas mediante la división entre la 

utilidad neta y el número total de acciones (paquete accionario). El valor en 

libros por acción y el precio de mercado por acción obtenidas de la división 

entre el total de activos y el número total de acciones. Finalmente el precio 

por acción obtenido de la división entre el precio de mercado de la acción y 

la utilidad por acción.  

d. Para continuar, el modelo necesita una oferta de financiamiento, la cual 

establece un capital requerido por la empresa, el mismo aumentará desde 

un mínimo hasta un máximo, haciendo que cambie también la relación 

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 (POLÍTICA 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 relación deuda/activos es diferente debido 

a que la empresa experimentó un cambio en el total de activos del un 

período al otro. Además de que el costo de la deuda  se mantiene 

estático en todo el potencial de financiamiento. 

e. Completados los anteriores pasos, se proyectan los estados de resultados 

fijando un porcentaje tanto para el aumento como para la disminución a 

partir del año base, 2012 y 2013. Se fija además una probabilidad de 

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

iguales. 

 

PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS AÑO 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 año base, ese es el 

primer determinante de la estructura de capital, asimismo el costo de 

ventas y de producción debe ser el mismo porcentaje, contra las ventas, 

obtenido en el año base este es el segundo determinante de la estructura 

de capital. 

f. Con la UAII obtenida se procede a establecer múltiples escenarios en 

donde la relación 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  usando el modelo del CAPM. De manera que se 

puede evidenciar bajo que escenario deuda/activos el  fue el más alto, de 

manera que la estructura de capital este maneja de manera óptima. 

MARCO LEGAL 

 Según la Ley de Compañías vigente en Ecuador, existen cinco especies de 

compañías de comercio: la compañía en nombre colectivo, la compañía en 

comandita simple y dividida por acciones, la compañía de responsabilidad 

limitada, la compañía anónima y la de economía mixta (Compañias, 2014).  

 La empresa sobre la que se va a realizar el análisis es una compañía de 

responsabilidad limitada y tiene ciertas disposiciones generales que la quinta 

sección de la Ley antes mencionada dispone, entre ellas están, de las personas 

que pueden asociarse, del capital, de los derechos obligaciones y responsabilidad 

de los socios, de la administración y de la forma de contrato. De estas la sección 

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

En el Ecuador las compañías limitadas están sujetas a la Ley de 

Compañías, sin embargo no existe ningún artículo en esta Ley que establezca un 

capital mínimo 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 mínimo tampoco. 

El Art. 434 de la Ley de Compañías, codificada y publicada en el Registro 

Oficial Suplemento 249 de 20 de Mayo del 2014, dicta que: 

Art. 434.- Los montos mínimos de capital determinados en esta Ley, así 

como los de pasivos y número de accionistas serán actualizados por el 

Superintendente de Compañías y Valores, teniendo en consideración la 

realidad social y económica del país. (Compañias, 2014) 

La compañía de responsabilidad limitada al momento de fundarse debe 

presentar sus socios y el correspondiente capital asignado a la Superintendencia 

de Compañías y la misma decidirá por resolución si la empresa puede entrar en 

funcionamiento o no. 

Portales de información para nuevos emprendedores afirman que “la 

compañía de responsabilidad limitada se constituye con un capital mínimo de 

cuatrocientos dólares de los Estados Unidos de América” (Ecuador en Colombia, 

n.f.).  

En Ecuador asimismo, no hay una norma que dictamine la relación 

deuda/patrimonio que una empresa de responsabilidad limitada debería tener. 

Esta relación la establece el empresario, a su criterio, e impacta esencialmente la 

capacidad de endeudamiento de la empresa. 
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MARCO EMPIRICO 

5. MODELO DE ESTRUCTURACION ÓPTIMO DE CAPITAL 

 El primer insumo de información necesario para estimar la estructura 

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

presentan a continuación, están resumidos de manera que se pueden apreciar las 

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

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

BALANCE GENERAL AÑO 2012 
ACTIVOS 

  
PASIVO Y PATRIMONIO 

 Corrientes  $24.077,79  
 

PASIVO (CP)  $5.626,31  

Fijos Netos  $4.741,52  
 

PATRIMONIO (CAPITAL)*  $23.193,00  
Otros Activos  $-    

   Total Activos  $28.819,31  
 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $28.819,31  
 

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS AÑO 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 

 
 $1.514,96  

UTILIDADES NETAS    $4.693,90  
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Como también para el período 2013: 

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

BALANCE GENERAL AÑO 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  $-    
   Total Activos  $41.170,61  
 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $41.170,61  
 

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS AÑO 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 

 
 $-    

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 Cía. Ltda. 

obtenidos de la Superintendencia de Compañías, se encuentran adjuntos en los 

anexos A, B, C y D. 

Cabe destacar que se ha considerado a los gastos administrativos como 

representativos del costo fijo de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. y dentro de este 

se encuentran entradas contables como sueldos, salarios, aportes a la seguridad 

social, agua, energía, luz, telecomunicaciones entre otros. Se debe indicar que 

para el período 2012 las utilidades netas presentadas en el balance oficial son de 

$4696,79, tres dólares 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 estructuración óptimo de capital es 

necesario tener ciertos indicadores que luego servirán para proceder con el 

cálculo de la UPA estimada en cuatro escenarios, en el primero 

ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. no tiene deuda, en el segundo está 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 es de 23,04%, obtenido de la división 

del gasto financiero del período 2013 para el promedio del pasivo de los períodos 

2012 y 2013 de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda., además al tener la empresa como 

capital social el monto de $400 en ambos períodos, se establece el paquete 

accionario en 10000 acciones a USD 4 centavos por acción (esto es 

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

USD 1). 

PAQUETE ACCIONARIO 10000 acciones 

OTROS INDICADORES 2012 2013 

UTILIDAD POR ACCIÓN 0,47 0,52 

DIVIDENDO POR ACCIÓN 0,47 0,52 

VALOR EN LIBROS POR ACCIÓN 2,88 4,12 

PRECIO DE MERCADO DE ACCIÓN 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 consideración la información relativa a los activos 

de la empresa, también se establecen escalas potenciales de endeudamiento que 

ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. hubiera podido aplicar, tanto para el período 2012 

como para el 2013. 
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POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2012   POTENCIAL DE FINANCIAMIENTO 2013 

CAPITAL DEUDA/ACTIVOS 
Kd 

  CAPITAL DEUDA/ACTIVOS 
Kd 

REQUERIDO (POLÍTICA BANCO)   REQUERIDO (POLÍTICA BANCO) 

 $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  (costo de la deuda) se mantiene en 23,04% a pesar de que 

teóricamente a mayor endeudamiento, mayor debería ser el costo esto en función 

de la realidad económico-financiera del país, 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 situación optimista, neutral y pesimista. El segundo determinante considera 

que el costo variable debe ser la misma proporción a las ventas calculado en el 

año base, 46% para el 2012 y 63% para el 2013, para la situación 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 último 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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5.1 Proyección de UPA 

 
 Con los indicadores previamente señalados, se hace una proyección 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 períodos. El aumento (situación optimista) es de 

10% para el período 2012, es decir 7 puntos por encima de la inflación del año 

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

disminución (situación pesimista) es del 3% con el supuesto que las ventas se 

mantienen iguales a la inflación del período 2013. 

 De esta manera, la proyección del estado de resultados para el período 

2012, es como sigue: 

 

PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS AÑO 2012  

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

     AUMENTO/DISMINUCION EN VENTAS PESIMISTA (3%)   OPTIMISTA (10%) 

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA 20% 60% 20% 
VENTAS 

 
 $82.537,97   $85.090,69   $93.599,76  

COSTOS FIJOS 
 

 $38.976,32   $38.976,32   $38.976,32  

COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION  $37.673,67   $38.838,83   $42.722,71  
TOTAL DE COSTOS 

 
 $76.649,99   $77.815,15   $81.699,03  

OTROS INGRESOS 
 

 $26,10   $29,00   $31,90  
  UAII 

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

 

 Para el período 2013 los porcentajes de aumento y disminución así como 

las probabilidades de ocurrencia, son las mismas que el período 2012.  
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PROYECCCION ESTADO DE RESULTADOS AÑO 2013  

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

     AUMENTO/DISMINUCION EN VENTAS PESIMISTA 10% OPTIMISTA 

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA 20% 60% 20% 

VENTAS 
 

 $119.253,39   $124.222,28   $136.644,51  

COSTOS FIJOS 
 

 $36.606,35   $36.606,35   $36.606,35  

COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION  $74.537,83   $77.643,57   $85.407,93  

TOTAL DE COSTOS 
 

 $111.144,18   $114.249,92   $122.014,28  

OTROS INGRESOS 
 

 $-     $-     $-    

  UAII 
 

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

 

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

procede al cálculo de la utilidad neta para ambos períodos, 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   $7.304,54   $11.932,63  

GASTOS FINANCIEROS 
 

0,00 0,00 0,00 

UAI 
 

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

IMPUESTO TRABAJADORES 
 

 $887,11   $1.095,68   $1.789,89  

UDIT 
 

 $5.026,97   $6.208,86   $10.142,73  

IMPUESTO A LA RENTA 25% 
 

 $1.256,74   $1.552,21   $2.535,68  

UN 
 

 $3.770,23   $4.656,64   $7.607,05  

UPA 
 

 $0,38   $0,47   $0,76  

UPA ESPERADA        $0,51  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,20 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN       0,40 

  

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

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

división 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  
DESVIACIÓN ESTÁNDAR 

   
0,22 

 COEFICIENTE DE VARIACIÓN       $0,32  

 

 De manera que para el período 2012 la utilidad neta, con un 0% de 

financiamiento, es $4656,64 y la UPA esperada es de $0,51. Asimismo en el 

período 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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,27 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN       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 período, asimismo para el período 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. 



41 
 

 

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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,30 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN     14,07 

 

 De manera que para el período 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 período 2013 existe una pérdida de $212,35 con una UPA esperada de 

$0,02. La UPA es positiva debido a que para la situación 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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,40 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN       -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 período, asimismo para el período 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 

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

GASTOS FINANCIEROS 
 

 $20.585,31   $20.585,31   $20.585,31  

UAI 
 

 $-12.476,09   $-10.612,95   $-5.955,07  

IMPUESTO TRABAJADORES 15%  $-1.871,41   $-1.591,94   $-893,26  

UDIT 
 

 $-10.604,68   $-9.021,00   $-5.061,81  

IMPUESTO A LA RENTA 22%  $-2.333,03   $-1.984,62   $-1.113,60  

UN 
 

 $-8.271,65   $-7.036,38   $-3.948,21  

UPA 
 

 $-1,65   $-1,41   $-0,79  

UPA ESPERADA        $-1,33  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,45 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN     -0,33 

 

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

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

aumentó en la misma proporción que el gasto financiero.  

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

proyecciones son como sigue: 

 

UTILIDAD NETA ESPERADA CON UN 75% DE FINANCIAMIENTO 2012 
UAII 

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

GASTOS FINANCIEROS 
 

 $21.614,48   $21.614,48   $21.614,48  

UAI 
 

 $-15.700,40   $-14.309,94   $-9.681,86  

IMPUESTO TRABAJADORES 
 

 $-2.355,06   $-2.146,49   $-1.452,28  

UDIT 
 

 $-13.345,34   $-12.163,45   $-8.229,58  

IMPUESTO A LA RENTA 25% 
 

 $-3.336,33   $-3.040,86   $-2.057,39  

UN 
 

 $-10.009,00   $-9.122,59   $-6.172,18  

UPA 
 

 $-4,00   $-3,65   $-2,47  

UPA ESPERADA        $-3,48  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,80 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN       -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 período, asimismo para el período 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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,89 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN     -0,17 

 

 Tanto la utilidad neta como la UPA de ambos períodos 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  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 

Kd 
REQUERIDO (POLÍTICA BANCO)   REQUERIDO (POLÍTICA 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 período 2012 y de 

$4.117.06 para el período 2013, el  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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,22 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN       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 

período 2012 es de $0,36 con una utilidad neta de $2819,41, mientras que para el 

período 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  

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
   

0,25 

COEFICIENTE DE VARIACIÓN     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 Cía. Ltda. era de 0%. 

5.2 Estimación del  (CAPM) 

 Para finalizar el modelo de óptima estructura de capital se calcula el precio 

estimado de las acciones , para esto se usa el CAPM (Capital Asset Price 

Model) con el objetivo de calcular un rendimiento esperado ,  basándose en la 

siguiente formula: 

 

Donde  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),  es 13% obtenida de 

la bolsa de valores de Quito (BVQ, 2015) (Anexo E) y por último  es de  6,5% 

basándose en la calificación B3 que tienen los bonos emitidos por el gobierno 

ecuatoriano (Damodaran A. , Country Default Spreads and Risk Premiums, 2015). 

ESTIMACIÓN DEL PRECIO Y DETERMINACIÓN DE ESTRUCTURA ÓPTIMA 2012 

DEUDA VS. 
ACTIVOS 

Kd 
UPA 

ESPERADA 
BETA 

ESTIMADA 
Ks 

PRECIO 
ESTIMADO 

0% 0,00%  $0,51  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 período 2012 y el 2013, la estructura de 

capital óptima era un 0% de financiamiento con un rendimiento de 34% y una beta 

de 4,2. De manera que el precio de la acción de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 

seria de $0,51 para el 2012 y $0,70 para el 2013. 
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ESTIMACIÓN DEL PRECIO Y DETERMINACIÓN DE ESTRUCTURA ÓPTIMA 2013 

DEUDA VS. 
ACTIVOS 

Kd 
UPA 

ESPERADA 
BETA 

ESTIMADA 
Ks 

PRECIO 
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 teóricamente a mayor endeudamiento el  debería 

aumentar al mismo tiempo que la beta, sin embargo en la presente investigación 

se ha partido de un supuesto real que indica que en Ecuador la tasa  no cambia 

en función del nivel de riesgo que implica un mayor endeudamiento (está 

usualmente en el límite legal); así mismo el valor de beta también se ha supuesto 

constante al no disponer de información que permita estimar su valor y variación 

conforme la empresa se endeuda en una mayor o menor magnitud. 

 El costo del financiamiento de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. es tan alto 

que el simple hecho de que este exista en pequeñas magnitudes, hace que tanto 

la utilidad bruta como la neta y las UPAs esperadas se reduzcan drásticamente 

siendo inclusive negativas (pérdidas).  

 ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. tendría 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 

debería trabajar en la optimización de sus procesos operativos, que permitan 

reducir el costo variable y operacional que se incrementa de un período al otro. 
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6. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

6.1 Balance general 

 En el año 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 AÑO 2012 

ACTIVOS 
  

PASIVO Y PATRIMONIO 
 Corrientes  $24.077,79  

 
PASIVO (CP)  $5.626,31  

Fijos Netos  $4.741,52  
 

PATRIMONIO (CAPITAL)*  $23.193,00  
Otros Activos  $-    

   Total Activos  $28.819,31  
 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $28.819,31  

 
 Como se aprecia en el balance en el año 2012 ALVAREZTRAVEL Cía. 

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

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

composición como muestra la siguiente tabla: 

PASIVO Y PATRIMONIO 
 PASIVO (CP) 19,52% 

PATRIMONIO (CAPITAL)* 80,48% 

  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 

 

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

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

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

Para el año 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 AÑO 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  $-    
   Total Activos  $41.170,61  
 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $41.170,61  
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 En el 2013 el activo corriente de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 

representaba más 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 período, 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 período 2012 el estado de resultados de ALVAREZTRAVEL Cía. 

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

 : 

AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 

ESTADO DE RESULTADOS AÑO 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 período era de $4.693,90. En este período la 

empresa no incurrió en ningún gasto financiero que tenga un impacto en su 
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utilidad. En el siguiente período, la información contable requerida para el modelo 

era la siguiente: 

 AGENCIA DE VIAJES ALVAREZTRAVEL CIA. LTDA. 
ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS AÑO 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 

 
 $-    

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. Además 

de que no tuvo otros ingresos, sin embargo la utilidad de ALVAREZTRAVEL Cía. 

Ltda. aumentó del un período al otro, lo cual responde a un aumento en el 

volumen de ventas. 

6.3 Análisis de estados 

 El cambio en la estructuración del capital de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 

se presenta en la siguiente tabla 

  2012 Δ % 2013 
PASIVO Y PATRIMONIO 

   PASIVO (CP) 19,52% 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) aumentó en 12%, mientras que el 

capital disminuyó en la misma proporción, debido al gasto financiero que 

ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. generó.   
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Por otra parte el cambio en los resultados de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. 

se presenta en la siguiente tabla: 

  2012 Δ % 2013 
VENTAS  $85.090,69  45,99  $124.222,28  

COSTO DE VENTAS Y DE PRODUCCION  $38.709,36  92,93  $74.683,70  

GASTOS DE VENTA  $129,47  2186,14  $2.959,87  

COSTO VARIABLE TOTAL  $38.838,83  99,91  $77.643,57  

GASTOS ADMINISTRATIVOS  $38.976,32  -6,08  $36.606,35  

GASTOS FINANCIEROS  $-    
 

 $2.122,45  

GANANCIA NETA  $7.275,54  7,89  $7.849,91  

OTROS INGRESOS  $29,00  -100,00  $-    

UAII  $7.304,54  7,47  $7.849,91  

UDIT (UTILIDAD DESPUES DE 15% TRABAJADORES)  $6.208,86  7,47  $6.672,42  
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 25% al 2012: 22% al 

2013 
 $1.514,96  -1,31  $1.495,19  

UTILIDADES NETAS  $4.693,90  10,30  $5.177,23  
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CONCLUSIÓN 

 
 La estructura de capital es un proceso que todo empresario debería 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 Cía. Ltda. para el año 2012 

sirvió como año base para el análisis, para comparar con el período 2013, en 

donde la cuenta de pasivo a corto plazo aumentó con respecto al período anterior. 

Este aumento implicó que la participación del patrimonio en el financiamiento de 

la empresa se reduzca en aproximadamente un 12%.  

 Los socios de ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. manejaron la estructura de 

capital de su empresa con una relación pasivo/patrimonio de 20/80 en el 2012 y 

30/70 en el 2013. Lo que le representó utilidades netas de $4.693,90 para el 2012 

y $5.177,23 par el 2013. 

 Al aplicar el modelo de estructura óptima de capital se encontró que el 

costo financiero de ALVAREZTRAVEL Cía. 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 reducían e incluso llegaban a ser negativas. 

 Por lo tanto se concluye que ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. debería 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 consideración el nivel de riesgo empresarial y a la 

imposibilidad de estimar el valor de Beta en la economía 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 hipótesis es falsa, debido a que la estructura de capital de 

ALVAREZTRAVEL Cía. Ltda. en los períodos 2012 y 2013 no garantizó la 

maximización del valor de la empresa ya que el costo del financiamiento que 

posee la misma es muy alto para estos períodos. 
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ANEXOS 

ANEXO A: Estado de Situación Financiera/Balance General 2012 
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ANEXO B: Estado de Situación Financiera/Balance General 2013 
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ANEXO C: Estado de Resultados 2012 
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ANEXO D: Estado de Resultados 2013 
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ANEXO E: Boletín BVQ 
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ANEXO F: Country Default Spreads and Risk Premiums 
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ANEXO G: Ley de Compañías 2014, sección Capital. 
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