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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es un analisis fmeéntal de las acciones de
las empresas en la Bolsa de Valores de Quito,ioekacdolas con la creacion y

mantencion de empleo desde el 2006 al 2011.

La metodologia utilizada se centro especificamenten procesamiento de la
informacion que sintetiza de forma adecuada elnddda empresa segun su toma de
decisiones, a través del levantamiento de datdasdeegociaciones registradas por
la BVQ que permiti6 crear una estructuracion terapopara conocer el

comportamiento de la empresa y analizar la ger@racdisminucion de empleo.

El proceso de datos colectados se realizé a tdeldevantamiento de datos
de las negociaciones registradas por la Bolsa derd&ade Quito que permitid
obtener un conjunto de series temporales, a egsos da les retiro el impacto de la
inflacién para conocer el valor real de esos pea@sta misma técnica se le aplico al
Ecuindex y a seguir se pasé a identificar la rélagjue existe en el mercado
ecuatoriano. Posteriormente las tasas de variamoel valor de las empresas se
confronto con las tasas de variacion de sus raspsativeles de empleo. Las series
temporales mencionadas permitieron encontrar meiasicon uso de regresion lineal

simple.

PALABRAS LLAVES: Analisis-Acciones-Bolsa-Empleo
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ABSTRACT

The objective of the research is a fundamentalyarsabf the company shares
on the Stock Exchange of Quito, relating to theattom and maintenance of

employment from 2006 to 2011.

The methodology is focused specifically on inforimat processing that
adequately summarizes the value of the company dling decisions, through the
collection of data recorded by the BVQ negotiatiahat allowed creating a
temporary structure to meet the firm behavior amalyze the generation or reduced

employment.

The collected data processing was performed ugiaglitting negotiations
data recorded by the Quito Stock Exchange thatigtela set of time series, these
data were removed the impact of inflation to deteenthe real value of those prices,
the same technique was applied to follow and ranirigex identify the relationship
in the Ecuadorian market. Then the rates of changthe value of companies
comparison with the rates of change of their empleyt levels. The time series

mentioned possible to find relationships using $enlipear regression.

KEY WORDS: Analysis-Actions-Bag-Employment
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CAPITULO |

FUNDAMENTOS TEORICOS

1.1. Problema

Los inversionistas estan alerta sobre la tomaedésidnes de aplicacion del
capital realizado por las empresas, porque debigsas decisiones las empresas
estan sefalizando al mercado que sus ingresos s&yores que los actuales y
consecuentemente el valor de ella se elevarappprd los inversionistas acentuaran
su demanda por la adquisicion de sus accionesekatdo ecuatoriano tiene un gran
potencial para realizar inversiones que promueVta rentabilidad en diversos
sectores economicos, y que corresponde a las Bi#sdalores del pais canalizar los
recursos financieros hacia las actividades prodasta través de las negociaciones
de valores, constituye una fuente directa de filsamento y una opcion de

rentabilidad para los inversionistas.

La Bolsa de Valores es un agente fundamental erm@tante en la
estabilidad de la economia del mundo; donde las@es representan el valor de la
empresa emisora, por lo que su analisis se tornbjetivo de este estudio que sera
atendido a través de un analisis fundamental pasaguir, verificar si existe relacion
con la creacion y mantencion de empleo. Identificaren la investigacion el
rendimiento de las acciones en las empresas deolsa Rle Valores de Quito
relacionandolas con la creacion y mantencion deleangurante el periodo 2006-

2011.



“El andlisis fundamental, dentro del andlisis btikgdretende conocer
y evaluar el auténtico valor del titulo o acciétamado valor
fundamental. Este valor se usa con el objeto dedepre el
rendimiento futuro que se espera del titulo (datdmanciero). ”

(Enciclopedia Financiera, 2013)

1.2. Objetivos

1.2.1.0bjetivo general

Andlisis fundamental de las acciones de las erapres la Bolsa de Valores
de Quito, relacionandolas con la creacién y maindende empleo durante el periodo

2006-2011.

1.2.2.0bjetivos especificos

* Conocer de qué forma el mercado estd evaluandaplacad futura de la
empresa para generar flujos de caja que posibii@eibir tasas de retorno y
que, de esa forma, su crecimiento y supervivergaaus estado esperado.

« Conocer en términos economicos, si el desempeflasdempresas atiende
satisfactoriamente propdsitos tales como garantkdrabajo estable y ser
capaces de crear empleo.

e Conocer si la complejidad de las empresas puedearele valor de la

empresa por eventos anormales del mercado, o dehida brillante gestion,



sin embargo, todos estos aspectos de influenciarédhvorecer al recurso

humano en calidad y cantidad.

1.3. Justificacién del Objetivo

A través del desarrollo de la mencionada investigase dio a conocer un
analisis fundamental de las acciones de las engesska Bolsa de Valores de Quito

y la relacién con la creacion y mantencion de emple

La connotacion de un indice creciente de rentadlifitente a la retribucion
de fuentes de trabajo es un impacto que puedeestida) analizado y dar resultados
de relacion frente a un desarrollo economico graid, siendo viable en su ejecucion
a través de la disponibilidad de datos de la Bdisa/alores de Quito, el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, la Superintenderde@ Compaifiias y la

Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador

El estudio propuesto fue importante debido a cuee permite conocer si el
mercado esta evaluando la capacidad futura de paesanpara generar flujos de caja
que posibiliten recibir tasas de retorno. Y en téom econdmicos y sociales
fijaremos, si el desempefio de las empresas atisatifactoriamente propdsitos

tales como garantizar el trabajo estable y seroempde crear empleo.

1.4. Metodologia

Se determind la viabilidad del tema propuesto \eestgar, utilizando un

método de induccién-deduccion, donde el proceditaida inferencia se centra en el



analisis fundamental de las empresas de la Boldzaliges de Quito, y analizando
las cotizaciones historicas de las 42 empresadefs®@id una muestra de 9 de ellas
gue cumplen una serie de cotizaciones sucesivamgsigermiten desarrollar el

método de series de tiempo.

FIGURA 1. 1 PRONOSTICOS EN EL MERCADO BURSATIL

Métodos de Frondstico

I i

Cuglitativos Cuantitativos
] i ]
Exploratorioso ~ - Mormativos o - Metodos de Series’ ‘Métodos Casualas”

Prospectives ©  °  Deduetives - . de Tiempo

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Correa, 2010)

1.4.1.Delimitacion de Universo

En la investigacion, el estudio se destina a damnasvision general respecto
a la naturaleza de las acciones registradas eml&a Ble Valores de Quito de las
empresas que a través de sus decisiones permitenimversionistas influir en la
adquisicién de las acciones al ver un atractivoratgabilidad, determinando un
analisis de la generacion o disminucién de plazastrdbajo de acuerdo al

crecimiento o pérdida que registran las empresasitas en la bolsa de valores.



Dentro de las acciones registradas y negociadda Bolsa de Valores de
Quito, no todas presentan actividades que genesaersstemporales con una
secuencia gue nos permita evaluarles consecuerttemeEh universo al cual
estariamos restringiendo nuestro estudio son aguglle tendrian las caracteristicas

de haber generado series temporales con secueondigrrumpidas.

De la poblacion total de 42 empresas de rentablarique constan en la
Bolsa de Valores de Quito al 2012, y determinandadtizacioén historica de cada
una desde el 2006 al 2011 de cotizaciones congasuties a mes, las empresas
seleccionadas en la muestra para la investiga@én Banco de Guayaquil S.A.,
Banco de la Produccion S.A. Produbanco, Banco bl C.A., Cerveceria
Nacional CN S.A., Corporacion La Favorita C.A., €lol Ecuador S.A., Hotel
Colén Internacional S.A., Industrias Ales S.A., Bdad Agricola e Industrial San

Carlos S.A.

1.4.2. Tipo de muestreo

En esta investigacion se realizé un muestreo esiealino probabilistico, por
lo tanto, no aleatorio que reunié un grupo de esgeeseleccionadas a partir de las
caracteristicas de la estructura de datos capperddtir aplicar un analisis de series
temporales. En este estudio las series adecualasron el periodo 2006-2011, por
este motivo las empresas seleccionadas fueron lasjuegue atendieron la

disponibilidad de datos.



De las 42 empresas registradas en la Bolsa de egalbe Quito, las que
calificaban para el estudio fueron 9, las cualesses acciones registradas y
negociadas en la Bolsa de Valores de Quito presext@vidades que generan series

temporales con una secuencia que nos permita eleslcansecuentemente.

Dada las caracteristicas de los datos no se pusiartde una muestra que

pueda ser utilizada para la aplicacion de infegeastadistica.

1.4.3. Planes e instrumentos para la colecta de datos

Las fuentes de informacion primarias son de prinmeaao relacionadas con
el objeto de investigacion tales como informestgdisticas de BVQ y poligrafiados
desarrollados por otros investigadores extraidocas®s reales, las secundarias

constituyen libros relacionados con la disciplina.

Las técnicas que se utilizaron son: Técnicas deligdmaBursatil: Analisis

Fundamental.

* Andlisis y revision bibliograficos, para recopilaformacion de libros, textos
y documentos relacionados y mas apropiados conrdblgmatica de
investigacion.

* Lectura critica, que determiné los contenidos t®&riy metodoldgicos que
permitiran fundamentar de forma adecuada la inyasibn y sus
instrumentos respectivos.

* Consulta de fuentes secundarias.

» Comparacion los resultados obtenidos.



» Interpretacion los resultados en funcién de losoconientos actuales,
teniendo en cuenta las variables que pueden hathédo en el resultado.

* Toma de decisiones y conclusiones, en funcion slegsultados obtenidos.

» Para lo cual es muy importante considerar que s aon un respaldo de
investigacion.

1.4.4.Planificacion del proceso de datos a ser colectados

El mercado accionario constituye el campo alredddbcual se desarrollo el
presente trabajo, donde el objeto de analisis s#réceespecificamente en un
procesamiento de la informacién que sintetiza dendoadecuada el valor de la

empresa segun su toma de decisiones.

El proceso de datos colectados se realiz6 a tdeldgvantamiento de datos
de las negociaciones registradas por la Bolsa deréd&ade Quito que permitid
obtener un conjunto de series temporales, a egsos da les retiro el impacto de la
inflacién para conocer el valor real de esos pea@sta misma técnica se le aplico al
Ecuindex y a seguir se pasé a identificar la rélagjue existe en el mercado
ecuatoriano en funcion de cémo el comportamientondecado con la respectiva
empresa evaluada. Posteriormente las tasas deivaren el valor de las empresas
se confronto con las tasas de variacion de susctgps niveles de empleo. Las
series temporales mencionadas permitieron encaeleazriones con uso de regresion

lineal simple.



1.4.5. Plan de analisis e interpretacion de datos

En la investigacién, para alcanzar el objetivo edte trabajo se aplicé
Regresiones Lineales en Series de Tiempo, y denemt&ra se llego a conocer la
tasa de crecimiento o reduccion de los preciosrdatdl periodo establecido para
este estudio. Ademas se analiz6 como el mercadiw@)gb comportamiento de cada

una de las empresas estudiadas.

El supuesto de que el valor de la empresa poamaién explicar el nivel de

empleo llevo a confrontar esas dos variables.



CAPITULO Il

SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES

2.1. Sistema Financiero

Toda economia necesita de un mercado financies@gumita centralizar las
utilidades o excedentes de recursos financieras,etdin de activar el proceso de

produccion y generacion de la riqueza de la ecomomi

La Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2012), definsisiema financiero como:

Un conjunto de instituciones que proporcionan losdios de
financiacion al sistema econdémico para el desarrale sus
actividades. Este canaliza el ahorro, por medisue instituciones,
hacia la formacion de capital a través de los nuesdinancieros.
Este mercado se suele dividir, de acuerdo conrkctEistica de sus

activos, en mercado de valores y mercado crediticio

El sistema financiero cumple la mision fundamemal una economia de
Mercado, de captar el excedente de los ahorradgresmnalizarlo hacia los

prestatarios publicos o privados. Y dentro de sasibnes esta:

» Captar el ahorro y canalizarlo hacia la inversion.

*« Promover el ahorro.
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» Ofrecer aquellos productos que se adaptan a lassidedes de los
ahorradores y los inversores, donde ambos obtelagamyor satisfaccion

con el menor coste.

* Alcanzar una estabilidad monetaria.

2.1.1.Sistema Financiero Ecuatoriano

El sistema financiero ecuatoriano es aquel qué esnstituido por un
conjunto de principios y normas juridicas que ssabaen un instrumento y
documentos especiales que nos permiten canalizainceto y la inversion de los
diferentes sectores hacia otros que lo necesitsioyconlleva al apoyo y desarrollo

de la economia.

La estructura del Sistema Financiero Ecuatoriam@sablece por la (Ley
Organica de Régimen Monetario y Banco del Esta@@22p. 9), establece: “Art.
30.- El sistema financiero del Ecuador comprendgagico Central, las instituciones
financieras publicas, las instituciones financiggasadas y las demas instituciones

controladas por la Superintendencia de Bancos.”

2.2. Mercado Financiero

Un mercado financiero es el lugar, mecanismo tersig en el cual se

compran y venden activos financieros. El cual ssaega de colocar en contacto a
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oferentes y demandantes de fondos; y determinapriesios justos de los activos

financieros.

Los mercados financieros son un conjunto de carddeinterrelacion entre

oferta y demanda de fondos, y se encargan de:

Establecer los mecanismos que viabilicen el contaatre los participes en la

negociacion.

Determinar los precios de los productos financieznsfuncion “oferta y

demanda”.

Reducir los costes de intermediacién, para una mayoulacion de los

productos.

Administrar los flujos de liquidez.

2.2.1.Clasificacion del Mercado Financiero

El mercado financiero se clasifica en:

El mercado de dinero, que se caracteriza por éanmadiacion financiera, en
donde las instituciones financieras captan recud®slos ahorristas y
canalizan estos recursos al sistema economico ntediel crédito y la

inversion. De esta manera los intermediarios recibemargen resultante de

la diferencia entre la tasa activa y pasiva queasobespectivamente.
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« El mercado de valores es aquel que canaliza losses de una forma directa
hacia los sectores que requieren recursos meddantecanismo de emision,

colocacion y negociacion de titulos.

2.3. Mercado de Valores

“El mercado de valores canaliza los recursos firemos hacia las actividades
productivas a través de la negociacién de val@@esstituye una fuente directa de
financiamiento y una interesante opcién de reritial para los inversionistas.”

(BVQ, El Mercado de Valores, 2012)

La (Ley de Mercado de Valores, 2012, p. 1), earsiculo 1: “Consagra que
tiene como objeto promover un mercado de valorganizados, integrados, eficaces
y transparentes en que la intermediacion de valeess competitiva, ordenada,
equitativa y continua, como resultado de una in&widn veraz completa y

oportuna.”

2.3.1.Entidades de Control del Mercado de Valores

Dentro de las entidades de regulacion y contrehseientran:

a) Consejo Nacional de Valores

Se puede apreciar a continuacion una descripcibmds alto organismo

relacionado al control de las actividades finarageque controlan con valores:
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El Consejo Nacional de Valores es el Organismo rgada de
establecer la politica general del mercado de eslgrde regular su
actividad. Estd adscrito a la Superintendencia daengafias e
integrado por siete miembros, cuatro del sectodiguity tres del
sector privado. El Consejo Nacional de Valores @sé&sido por el
Superintendente de Compaiiias, siendo el resto slenmbros el
Delegado del Presidente de la Republica, el Supedente de
Bancos, el Presidente del Directorio del Banco f@ény tres
representantes del sector privados designadosl ftregidente de la
Republica a propuesta del Superintendente de Cdagaf

(Superintendencia de Compaiiias, 2012)

El Consejo Nacional de Valores tiene entre otesssiguientes atribuciones:

b)

Establecer la politica general del mercado de wgaloy regular su
funcionamiento;

Impulsar el desarrollo del mercado de valores, argdiel establecimiento de
politicas y mecanismos de fomento y capacitacidénesel mismo;
Promocionar la apertura de capitales y de finaneaim a través del
mercado de valores, asi como la utilizacion de osienstrumentos que se
puedan negociar en este mercado;

Establecer normas de control y de constitucion elkguardos para los

emisores.

Superintendencia de Compafiias
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Las organizaciones que se formalizan deben codaislan nuestro medio a

través de un organismo con estas atribuciones:

La Superintendencia de Compafias del Ecuador, desdeacion, ha
cumplido una fecunda labor como ente contraloradesbciedades de
capital en el pais, y, a partir del afio 1.979 emus se inicia un
efectivo proceso de modernizacién institucional haecaracterizado
por ser una entidad de asesoria y de apoyo alrsenipresarial
ecuatoriano. En este nuevo marco de accion, lazaean de
estudios, analisis y diagndésticos, se ha sustentadan sistema
estadistico, el que se lo ha ido mejorando a trdeEsempo y ha sido
la base mas adecuada para la mejor comprensiorélisiande la
problematica empresarial en el pais. (Superintatidaele Compaiiias,

2012)

2.3.2.Participantes del Mercado de Valores

A continuacién se presentan los actores que paaticen las actividades del

Mercado de Valores.

Los participantes de apoyo Yy servicios que conyebu al
funcionamiento del mercado de valores ecuatoriaguirs el marco
normativo vigente son: los emisores, los inversias, las bolsas de
valores, las casas de valores, las calificadorasridego, las

administradoras de fondos y fideicomisos. (BVQ,201
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a) Emisores:

“Las entidades emisoras pueden ser identificadasocdSon compafias
publicas, privadas o instituciones del sector mablgue financian sus

actividades mediante la emision y colocacion dereal a través del mercado

de valores.” (BVQ, 2012)

La Sociedad que desee utilizar el mercado burs@tho una fuente
complementaria de financiamiento a sus actividadiera cumplir con los
requisitos de inscripcién y, posteriormente, cos fequisitos de mantenimiento

establecidos para Sociedades Emisoras por las BaleaValores y los Entes

Reguladores.

b) Inversionistas:

Son aquellas personas naturales o juridicas qperds de recursos
econdmicos y los destinan a la compra de valo@s,et objeto de
lograr una rentabilidad adecuada en funcion defjaeadquirido. Para

participar en el mercado de valores no se regdiem@ontos minimos

de inversion. (BVQ, 2012)

C) Bolsas de valores:

Las bolsas de valores son las herramientas vipaes el manejo de
los mercados de capitales porque facilitan el firniento de
diversos sectores economicos mediante el ahorricpiipermitiendo

la transferencia de recursos entre los que dispoleeexcedentes,
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hacia los que requieren de ellos para impulsaegémlolvimiento de
sus actividades, en el mediano y largo plazo. ldsak de valores
constituyen el punto de encuentro donde compradonendedores

negocian valores. (BVQ, 2012)

Tiene por objeto brindar a sus miembros, las Casa&lores, los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de wakmecondiciones de equidad,
transparencia, seguridad y precio justo. Talesamp@nes se dan en el marco de un

conjunto de normas y reglas uniformes y con el foathe suficiente informacion.

d) Casas de valores:

Las Casas de Valores son los intermediarios eredmaiacion de valores.
Para que una casa de valores entre en funcionamignpueda ejercer la
intermediacion de valores, debe pertenecer a ulsa e valores, estar constituida

legalmente y estar autorizada por la SuperintendetecCompafiias.

De esta manera las casas de valores son las é@nittdsdes autorizadas para

realizar la intermediacion de valores.

La (Ley de Mercado de Valores, 2006, p. 39), earslb7., define:

Casa de valores es la compafiia andnima autorizeolatyplada por la
Superintendencia de Comparfias para ejercer lamatkacion de
valores, cuyo objeto social Unico es la realizadénlas actividades

previstas en esta Ley. Para constituirse debegt t&/mo minimo un
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capital inicial pagado de ciento cinco mil cientimcoenta y seis
(105.156) dolares de los Estados Unidos de Amégida,fecha de la
apertura de la cuenta de integracion de capital,egtara dividido en
acciones nominativas. La intermediacion de valtiese por objeto
vincular las ofertas y las demandas, para efetduaympra o venta de

valores.

e) Calificadoras de riesgo:

Las calificadoras de riesgo son sociedades andnimage
responsabilidad limitada autorizada y controladar pta
Superintendencia de Compafiias, que tienen poroopjhcipal la
calificacion del riesgo de los valores y emisorestas sociedades
podran efectuar, ademas, las actividades complami@ntcon su

objeto principal. (BVQ, 2012)

Las calificadoras de riesgo en cumplimiento deiatayr normas legales

tienen que mantener estricta independencia de woissituciones del mercado, al

mismo tiempo, dentro de su organizacion deben tenezomité de calificacion de

alto nivel técnico, utilizando técnicas y procedintds de calificacion previamente

autorizados.

f) Administradoras de fondos y fideicomisos:

“Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos sampafias o sociedades

anonimas que administran fondos de inversion y ciegdiduciarios.” (BVQ, 2012)
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Su objeto social de acuerdo a la Ley de Mercaddatlieres (Ley de Mercado
de Valores, 2006), esta limitado a: Administrardos de inversion; Administrar
negocios fiduciarios, definidos en esta Ley; Actobamo emisores de procesos de
titularizacion; y, Representar fondos internaciesatle inversion. Para ejercer la
actividad de administradora de negocios fiduciayosctuar como emisora en
procesos de titularizacion, deberan sujetarse a diaposiciones relativas a

fideicomiso mercantil y titularizacion que constanesta Ley.

2.3.3.Mecanismos del Mercado de Valores

Podemos encontrar en la Bolsa de Valores de Quiataciones relativas a
su funcionamiento, asi en su pagina web nos ofit@daformacién transcrita a

continuacion (BVQ, 2012):

a) Registro del mercado de valoresges el lugar en el que se
inscriben los valores, emisores, casas de valordsnyas participes
del mercado, los mismos que deberan proveer infiémasuficiente

y actualizada. Esta informacion es de caracteriguibl

b) Oferta publica, es la propuesta dirigida al publico en general, o a
sectores especificos, con el propésito de negogdores en el
mercado. Existen dos tipos de ofertas: La Ofertali€éal Primaria de

Acciones, y la Oferta Publica Secundaria de Ac@one

c) Calificacion de riesgo, es la actividad que realizan las

calificadoras de riesgo con el objeto de dar a cenal mercado y al
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publico su opinién sobre la solvencia y probabdidie pago que tiene

un emisor de valores.

d) Rueda de bolsa,es la reuniéon o sistema de interconexion de
operadores de valores que, en representacion despectivas casas
de valores, realizan transacciones con valoresitosen el registro

de mercado de valores y en bolsa.

Existen dos clases de Ruedas de Bolsa: Rueda de ss la
concurrencia fisica de operadores de valores, lcobjeto de ofertar y
demandar instrumentos en el corro o lugar fisice guone a
disposicion para tal efecto la bolsa de valoresRi¥eda electronica,
es el sistema de interconexién en el que las sfedemandas, calces
y cierres de operaciones se efecttan a través de red de

computadores, de propiedad de la bolsa o contra@della.

2.3.4.Clasificacion del Mercado de Valores

El Mercado de Valores segun la (BVQ, 2012), puedeksificado en:

a) Mercado Primario

“Es aquel en que los compradores y el emisor faaticdirectamente o a través
de intermediarios, en la compraventa de valorestgrohinacion de los precios

ofrecidos al publico por primera vez.” (Ley de Madto de Valores, 2006, p. 28)
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Se caracteriza por la colocacion de nuevas emssidagitulos en el mercado.
Este generalmente no tiene costo alguno para etsionista, ya que las comisiones
de intermediacion son reconocidas directamente lg®rsociedades emisoras de

titulos valores.

Dentro delmercado primario, todos los instrumentos tienenvalor de
primera emision, este solo se puede definir al nmdonde emitir los documentos y
su precio no puede ser alterado por decisiones danpresa. Una emision es el
conjunto de valores emitidos por una misma entigdtbmogéneos entre si. Asi
todos los documentos dentro de una emision sowvalguies sin importar quien sea
su portador. Sus acreedores poseen de la mismaaname&onjunto de derechos y

obligaciones similares.

Cuando una empresa ingresa al mercado por prinerdovsuele hacer a
través de una Oferta Publica de Venta (OPIs posglas en inglés). Dentro de la
Oferta Publica se da un valor inicial a las accsode la empresa y el dia de apertura

puede subir o bajar dependiendo de las expectateréss inversionistas.

b) Mercado Secundario
“Comprende las operaciones 0 negociaciones que esdizan con
posterioridad a la primera colocacion; por lo tart® recursos provenientes de

aqguellas, los reciben sus vendedores.” (Ley de Miercle Valores, 2006, p. 28)

Su objetivo es ofrecer liquidez a los vendedoredodetitulos, a través de la
negociacion de los mismos antes de su fecha dénviemt¢o. Generalmente se puede

obtener mejores rendimientos que en el Mercado &igma los mismos plazos y
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condiciones. En este mercado comunmente es el dende titulo quien asume las

comisiones de intermediacion.

El mercado secundario confiere mayor liquidez saifversionistas, y es la
base para que el mercado primario resulte atradimadmente; éste tiene efectos
sobre el primario, relacion que no resulta tan evie. Dependiendo de los
fendmenos que suceden en el mercado secundaraiesenthar bases y condiciones
para futuras emisiones. El mercado primario estabét volumen de operaciones,

mientras que el mercado secundario refleja ladiegi

2.3.5.Ventajas del Mercado de Valores

El principio fundamental del Mercado de Valoreda®btencion directa y
eficiente de recursos, y para lograr esto se d&lmr transparencia y precio justo de
los valores, como resultado de una intermediactinpetitiva, ordenada, equitativa

y continua.

* Dispone de informacion veraz, completa y oportursaapla toma de
decisiones.

» Estimula la generaciéon de ahorro, que deriva eergion.

« Genera un flujo importante y permanente de recyssos el financiamiento

en el mediano y largo plazo.

2.4. Mercado Bursatil Ecuatoriano

El problema principal de nuestro pais es la fattacdltura bursatil, lo que

produce que las personas no acudan al mercado ldees/ani utilicen sus
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herramientas. Es l6gico no confiar en lo que ncos®ce. Por esta razén, la Bolsa de
Valores de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil éraprendido una campafa de

promocion y difusién de la cultura bursatil, corpawto nacional e internacional.

Las Bolsas de Valores han sido precisamente siguciones que proveen la
infraestructura necesaria para facilitar la apr@di@n de los emisores a los
inversionistas, a través de la compra — venta ttwes El establecimiento de las
Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente qunstituyé un proyecto
largamente esperado, sino que también respondicewolucién y naturaleza de los
procesos econdmicos y comerciales que se vienalodannuestro pais a través del

tiempo.

El Ecuador desarrolla un mercado subdesarrollagmtral del cual los
problemas que pueden afectar al mercado de valigesan: los problemas
coyunturales como la inestabilidad politica, juwédio volatilidad de mercados
internacionales, y los estructurales como regutacitel mercado, incentivos
tributarios, productos financieros. En términos egales una bolsa describe el
comportamiento econémico de un pais. En el Ecuexiste la Bolsa de Valores de

Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil:
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TABLA 2. 1 CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE QU ITO

BVQ
R.U.C.: 1790008967001
No. Resolucion aprobatorig: 94.1.1.1.1131
Fecha Resolucion aprobatotfia: 27/05/1994
No. Inscripciéon en R.M.V.: 94.1.3.02
Fecha Inscripciéon en R.M.V/: 30/05/1994
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccién: AMAZONAS 540 Y CARRION
Teléfono: 2221-333

Adaptado por: Fernanda Moreno P., (Supercias, 2012)

La Bolsa de Valores de Quito es una corporacioi sim fines de
lucro, autorizada y controlada por la Superintes@dede Compaifiias,
gue tiene por objeto brindar a las casas de valay@s son sus
miembros natos, los servicios y mecanismos regorigara la
negociacion de valores, en condiciones de equittadsparencia,
seguridad y precio justo. Tales operaciones s&agaén el marco de
un conjunto de normas y reglas uniformes y con ahejo de

suficiente informacién. (BVQ, 2012)



24

TABLA 2. 2 CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE

GUAYAQUIL
BVG
R.U.C.: 0990124442001
No. Resoluciéon aprobatorig: 1541
Fecha Resolucién aprobatofia: 22/04/1994
No. Inscripcion en R.M.V.: 94.2.3.01
Fecha Inscripcion en R.M.V}: 02/05/1994
Provincia: GUAYAS
Ciudad: GUAYAQUIL
Direccion: PICHINCHA 335 Y ILLINGWORTH
Teléfono: 2523046/2523061

Adaptado por: Fernanda Moreno P., (Supercias, 2012)

La Bolsa de Valores de Guayaquil es una CorporaCigi sin fines
de lucro regulada por la Ley de Mercado de Valoyessus
Reglamentos, su Estatuto Social y demas normasasteue por auto
regulacion expida; y, el Cédigo Civil en lo queri@plicable; siendo
organizado, integrado y transparente, en que kernmmdiacion de
valores sea competitiva, ordenada, equitativa ytimaa, como
resultado de una informacion veraz, completa y topa: (BVG,

2012)

El objeto principal de las bolsas en el pais eglhr a sus miembros el lugar
de reunién, los servicios y mecanismos requeridoa la negociacion de los valores

inscritos en su Registro. Para el cumplimiento d@eolsjeto, la corporacion podra
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realizar toda clase de actos, contratos y negofioglicos que se realicen
directamente, entera o parcialmente, con su objad, como establecer otros

servicios que sean afines y compatibles con el mism

La Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de ValatesGuayaquil, u otras
entidades autorizadas por la Superintendencia dmp@idias, actuaran como
administradores del “Sistema de Informacion pardondaion” descrito en el
“Manual Operativo para Valoracion a Precios de Mdocde Valores de Contenido
Crediticio y de Participacion”, para una correctovacion de los instrumentos
financieros.

Actualmente existen bolsas de valores en todo eldmula evolucion de los
sistemas economicos y financieros del mundo haideegenerando mecanismos e
instituciones cada vez mas solidos, la creacionlade bolsas ha dependido

ampliamente de la organizacion administrativa dka gais.
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CAPITULO 1l

EMISION DE ACCIONES

3.1. Qué se negocia en la Bolsa

Se considera valor al derecho o conjunto de deseatle contenido
esencialmente econdmico, negociables en el medmadalores. Este derecho puede

estar representado en titulos o en registros destabtanotaciones en cuenta.

Segun el tipo de valor, éste puede representaragdita@ a favor de su
titular o del poseedor del mismo y por lo tantgiga una deuda a
cargo de quien lo haya emitido. Puede también tomstun

reconocimiento de participacion patrimonial en Hidad emisora.
Para que un derecho de contenido econdmico se&emdn como
un valor negociable, debe ser reconocido como dalgb Consejo

Nacional de Valores (CNV). (BVQ, 2012)

En la bolsa se negocia los valores de renta figs yalores de renta variable:

a) Valores de Renta Variable

Son el conjunto de activos financieros que no tieme vencimiento
fijo y cuyo rendimiento, en forma de dividendos apital, variara
segun el desenvolvimiento del emisor. Tanto en esicado primario
como secundario, los valores de renta variablesritns en bolsa

deberan negociarse Unicamente en el mercado busstiivés de las
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casas de valores, con excepcion de las transfasem® acciones
originadas en fusiones, escisiones, herenciasddsgalonaciones y

liquidaciones de sociedades conyugales o de héBWQ, 2012)

Las clases de valores de renta variable son:

* Accion: Son las partes o fracciones iguales en que seedslid
capital de una compaiia, asi como al titulo queesemta la
participacion en el capital suscrito. Por eso,ealrepresentativas
de un valor, deberan expresarse en una cantiddahe®. (BVQ,

2012)

La Rentabilidad de las acciones es el rendimieatord accion para la BVQ,
depende del resultado del balance anual de una aftepsiendo repartible
anicamente el beneficio liquido y efectivamentecjdo. En consecuencia, las
acciones no pueden garantizar un rendimientoHideneficio que proporcionan las

acciones es variable, este beneficio que recibeatbnista se llama Dividendo.

* Cuotas de Participacion:Representan los aportes realizados por
los constituyentes de un fondo colectivo, y que satores
negociables en el mercado y requieren de una cadifin de
riesgo. (BVQ, 2012)

b) Valores de Renta Fija
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Son aquellos cuyo rendimiento no depende de ladtae®s de la compairiia
emisora, sino que esta predeterminado en el monuenta emision y es aceptado

por las partes.

La rentabilidad en renta fija viene dada por: Bbrvae los intereses ganados
o0 por ganar, en funcion de la tasa establecida aererhision y el plazo
correspondiente; y, el valor del descuento o premni® se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado.

El pago periddico de los intereses y de capitallgnnos valores de renta fija,
se hace mediante cupones, que son valores dedpesneinitidos de forma conjunta
con los valores principales, reconocen dicho pagouna fecha determinada y la
suma de dinero que corresponde al monto de inte@dseengados en un periodo
establecido. Estos cupones pueden negociarsegantel valor principal o en forma

independiente, segun la necesidad y convenientiardor.

Las clases de valores de renta variable (BVQ, 2@i1PR)

» Valores de corto plazo con tasa de interésSon valores cuyo
plazo de vigencia total se ubica entre uno y teggos sesenta dias
(1 — 360) y devengan una tasa de interés. Los ipales son:
Pagarés, Podlizas de Acumulacién, CertificadosDepaosito,
Certificados de Inversion, Certificados de Ahorr@ertificados
Financieros, Papel Comercial

» Valores de corto plazo con descuent&on valores cuyo plazo de

vigencia total se ubica entre uno y trescientogrdasdias (1 —
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360) y al no devengar tasa de interés, su rendimsndetermina
por el descuento en el precio de compra — venta.pimcipales
son: Cupones , Letras de Cambio, Cartas de CrBditoestica ,

Aceptaciones Bancarias, Certificados de Tesordriailos del

Banco Central TBC

* Valores de largo plazo: Son valores de deuda cuyo plazo de
vigencia total es mayor a 360 dias y devengan aseade interés.
Los principales son: Bonos del Estado, Cédulas tegauias,
Obligaciones, Valores de Titularizacion.

» Otros valores: Las Notas de Credito, son valores emitidos el
Servicio de Rentas Internas, que sirven para pagaumestos o
tributos, es decir en operaciones de crédito @it No tienen un
plazo de vencimiento ni devengan interés, son nados en bolsa

en base a precio.

En la investigacion analisis fundamental de lasoaes de las empresas de la
Bolsa de Valores de Quito, relacionandolas corrdaaon y mantencion de empleo
durante el 2006 al 2011, se enfoca al estudio tieaciones histéricas pertenecientes
a las empresas registradas en ésta bolsa de vapmeso cual a se describe a
continuacion la emision de acciones de las empsasnta variable de la Bolsa de

Valores de Quito.

3.2. Acciones
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Una accién es un titulo que representa una padaota del capital
social de una sociedad andénima. Confiere a suatiti@gitimo la
condicion de accionista; dependiendo el tipo dedacconcede a su
titular derecho a voto. Un accionista es propietda un porcentaje de
una sociedad de acuerdo a la cantidad de acciarepasee. Las

acciones se pueden negociar en las bolsas de ¥aBkQ, 2012)

Se denomina acciones a las distintas partes equiasse divide el
capital de una sociedad andnima. Asi, cualquiesgmer que tenga
acciones de una empresa puede considerarse comodeinsus
propietarios. Otorgan derechos politicos y econémi su poseedor,
y pueden venderse y comprarse en el mercado. (Biefies de

Economia, 2012)

Para el autor (Bodie, 2004, p. 30), las accio@n“titulos de participacion
en una empresa publica. Los accionistas tienencliera voto y pueden recibir

dividendos.”

3.2.1.Emision de acciones

Podran realizar oferta publica primaria de acesoas siguientes compafias:

» Las sociedades an6nimas y de economia mixta queden mediante
constitucion sucesiva o suscripcion publica decas.
» Las sociedades andnimas y de economia mixta etdstgoe realicen

aumentos de capital por suscripcion publica.
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3.2.2.Tipos de Ofertas Publicas

a. Oferta Publica Primaria de Acciones

Oferta publica de acciones es la propuesta dirigigaiblico en general, 0 a
sectores especificos de éste, oferta publica piandar acciones, es la que se efectla
con el objeto de negociar, por primera vez, enaicado, acciones emitidas para tal

fin.

Se puede realizar oferta publica primaria de aesqgpara los siguientes 2
casos: Constitucion sucesiva de compafiias anonamtiavés de la suscripcion
publica de acciones; y, Aumentos de capital a srale la suscripcién publica de

acciones.
b. Oferta Publica Secundaria de Acciones

Oferta publica secundaria de acciones, es la guefestiia con el objeto de

negociar en el mercado, aquellas acciones emiyidatocadas previamente.

3.2.3.Requisitos para la emision de acciones

La Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2012), necdsgasiguientes requisitos

para la emisién de acciones:

1. Resolucion del 6rgano administrativo competente
2. Contratos que se deben realizar
3. Elaboracién del prospecto de oferta publica

4. Contenido del formato de las acciones



32

5. Calificacion de Riesgos
6. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

7. Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valoreuito

En el ANEXO A, se detalla cada requisito para emaitciones, segun

disposicion de la Bolsa de Valores de Quito.

3.3. Indices Bursatiles

Existe un indice para cada Bolsa de Valores eguasse compran y venden
acciones, generalmente uno en cada ciudad impertactda pais, y otros indices

gque agrupan empresas por criterios especificos.
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TABLA 3. 1 PRINCIPALES INDICES BURSATILES DEL MUNDO

INDICES INTERNACIONALES

Este indice se conforma a partir de un grupo deaes seleccionadas d¢
MERVAL acuerdo a criterios de presencia en el mercadtidedrde transacciones y
(Argentina) valor de cotizaciéon en la Bolsa de Buenos Aireqefiodo de revision de las
empresas que participan de este indice es trirhestra

Es el indice mas significativo del mercado brasilgé que refleja el
comportamiento promedio de las principales accioeg®ciadas, ponderad
por su capitalizacion bursatil. El indice no saéigja los cambios de precjo
sino también el impacto de la distribucion de dividos

IBOVESPA (Brasil)

El IPC refleja el rendimiento del mercado accionalé acuerdo a las
IPC (México) variaciones de precios de un grupo de accionesseptativas y ponderadas
de acuerdo a la presencia en el mercado y a leataption bursatil.

El indice de Precios Selectivo de Acciones agrapatD empresas con ma

presencia bursatil, seleccionada con una pericalicéshual. Este es un
indicador de rentabilidad mide las variacionesageprecios de las empredas
que lo conforman.

IPSA (Chile)

El indice Bursatil Caracas (IBC) comprende una riraede 18 titulos
IBC (Venezuela) escogidos sin discriminar el tipo de actividadakedmpresas a los cualefs
pertenecen.

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGB&)eja el
comportamiento promedio de los precios de las aesien el mercado. Para
IGBC (Colombia) |su composicién se buscaron las acciones mas repasas en funcion de
rotacion y frecuencia, de esta forma el nimerocd®maes que compone |a

canasta sera variable y se calculara cada trimestre
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IGBVL (Pert)

1%
2}

El IGBVL refleja la tendencia promedio de las catibnes de las principal
acciones inscritas en Bolsa, en funcién de unamaseleccionada, que
actualmente representa a las 38 acciones méas adgedael mercado. Sy
célculo considera las variaciones de precios yikidendos o acciones
liberadas repartidas, asi como la suscripcion deres.

El ECUINDEX es un indice de precios cuya canadéa@mformada por |3

)

ECUINDEX 10 empresas mas representativas del mercado, jpoiadguor su liquidez,

(Ecuador) . L o L

presencia bursétil y capitalizacion bursatil.
Este indicador se encuentra conformado por 5000e=ap del sector
NASDAQ . : . . . )
industrial, seguros y financiero (domesticas yaaras) ponderadas de

COMPOSITE . . o

(EE.UU) acuerdo a su representatividad en el mercado niidilas cotizaciones de |

acciones ordinarias en este mercado.

Dow Jones Industrial

Average (EE.UU.)

Este indice muestra el comportamiento de las aitinas de las 30
compafias mas importantes de este pais. En ldidatljas el indicador mas
importante del mercado estadounidense.

S&P 500 ( EE.UU.)

Es un indice conformado por 500 empresas seleaasnde manera
representativa en las industrias lideres. A traeésste indicador los
inversionistas miden el rendimiento del mercadoajgtalizacion de las
acciones de EE UU.

IBEX 35 (Espafia)

Este indicador se encuentra conformado por lagr@Besas mas
representativas que cotizan en el mercado de Beaeiolas. El indice
toma en cuenta la importancia relativa de cadaderellas por medio de ur
ponderacién de las capitalizaciones bursatiles.

a

FTSE 100
(Inglaterra)

Este indicador se forma a partir de una muestfasd&00 principales
empresas que cotizan en la bolsa de Londres. Lipesas que conforman
indice suelen representar el 70% de la capitabpaoursatil del mercado.

el

EURONEXT 100

Este indicador se encuentra conformado por lashiiffesas mas grandes y
liquidas que cotizan en Euronext, las cuales sdgran de acuerdo a la

(Europa) capitalizacién bursétil otorgada por el mercado.
Es un indice conformado por 34 compafias que coénda Bolsa de
HANG SENG Valores de Hong Kong de acugrdo a la capitalizabigsatil (Ponderada)
(China) Para poder estar dentro del indice se debe estapdkel 90% de empress

s
con mayor capitalizacién y volumen, ademas de heditezado por mas de !
meses.

NIKKEI 225 (Japon

Este es el indicador mas importante de la Bolsdalieres de Tokio. Se
encuentra compuesto por los 225 valores mas liggdaderados Gnicame
por precio y no por capitalizacion.

Adaptado por: Fernanda Moreno P. (BVQ, 2012)
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Para el andlisis de las acciones y obligacionessqumtizan en la Bolsa

de Valores de Quito, se toman en cuenta los trdisei® principales que esta

utiliza, el indice de rendimiento del mercado detaefija, el indice de las

negociaciones en el mercado de valores y el indegrecios del mercado

accionario:

TABLA 3. 2 INDICES BOLSA DE VALORES DE QUITO

INDICES BVQ

Mide la relacién existente entre el promgdio

INDICE DE del rendimiento de los titulos de renta fija
RENDIMIENTO DE LA IRBO negociados en la bolsa en un dia | el
BOLSA DE VALORES rendimiento promedio base, lo cual permite

DE QUITO analizar el comportamiento actual de dichos

titulo-valores.
Muestra la relacibn entre el monto

INDICE DE negociado en un dia en la bolsa con resgecto

VOLUMEN DE LA VO al monto promedio diario negociado enfun
BOLSA DE VALORES periodo entre los 65 y los 5 dias anterigres
DE QUITO al calculo, lo cual constituye la base mqvil
de este indicador.
Constituye un indicador nacional que refleja
el precio de las acciones, el cual muestia la
evolucion de los precios en el mercado
INDICE DE accionario a nivel nacional, dicho indicaglor
COTIZACION DE | ECUINDEX |aparte de medir la tendencia, | el
ACCIONES comportamiento y la evolucion del
mercado, puede ser utilizado para realizar
analisis de riesgos de los precios de| las

acciones.

Adaptado por: Fernanda Moreno P., (Salazar, 2012)
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En la investigacion el indice de cotizacion de @oes es el Ecuindex, es el
que refleja el desenvolvimiento accionario del Neiec Bursétil Ecuatoriano en su
conjunto; expresa el promedio de las variaciones spidan en los precios de las
acciones con relacibn a una base, considerando qunderacién al peso o
representatividad de la compafiia en la capitathmabursatil de todas las empresas

conformantes.

Un indice puede ser definido como un instrumentadéstico que
representa en forma abreviada y simple, en un rmesmedio
anico, multiples variaciones de un fenémeno dad&deacteristicas
homogéneas durante un periodo determinado. Erselazncreto del
mercado accionario, un indice de cotizacion deoaes es un
indicador medio que refleja en un nimero, las cares agregadas
en los precios de un grupo de acciones. Tal indicass el elemento
mas representativo para el analisis del mercadeablirsiendo el
instrumento mas agil y simple para reflejar la aedn y tendencia

de los precios de las acciones. (Multiples, 2012)

3.1.1.Calculo del ECUINDEX

El (BCE, 2012) define al ECUINDEX como: “Indicadormado por el
movimiento de compra y venta de las principalesoaes que se transan en la

bolsa.”

Para su célculo se encuentra establecida la stgui@mula:
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PN C.B.1.5(i)
ECUINDEX = [Z —*—*F” * 1000| — 1000 + ECU(Inicio Semestre)

PB YC.B.I.S

Donde:

PN= Precio de cada accién en el dia de céalculo

PB= Precio de cada accion en el dia base

C.B.1.S(i)= Numero de acciones circulantes porrecip de la compaiiia i

en el dia inicial del semestre

F= Factor de Correccion

Este indicador muestra el promedio de las variasoan los precios de
las acciones con respecto a un monto base, patalete considera como factor de
ponderacion el peso de la compaiiia en la capitadizabursatil de la muestra. El

factor de correccion se lo realiza por pagos digldndos y aumentos de capital.

Si el indice cae implica que el precio de las awesoen promedio esti a la
baja, mientras que si el indice muestra una subigéica que el mercado esta en

alza.

El Ecuindex considera las empresas mas represastatiscritas en la Bolsa
de Valores de Quito, las cuales son escogidasligamafio de la empresa, numero
de transacciones y el valor tranzado, que constitiay actividad bursatil. Esta

constituido en délares americanos y presenta dadest el indice global o general,
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y el indice sectorial que se encuentra conformado Ips sectores financiero,

industrial y servicios.

En el CAPITULO V, constan las empresas que formgame de este indice

en el 2011.

3.4. Analisis fundamental y técnico de acciones

Segun (Gelfenstein, 2013, p. 1): “Para intentaesabmo va a estar un valor
en el futuro, se distinguen tradicionalmente dasi@ates bien diferenciadas: los que
siguen el analisis técnico y los que siguen elisisgundamental.”

a) Analisis fundamental

Se basa en el estudio de toda la informacion ecmaéfimanciera disponible
sobre la empresa (balance, cuenta de resultadios, fiaancieros, etc.), asi como de
la informacién del sector, de la coyuntura macroéaaica, etc. En definitiva, se
estudia cualquier informaciébn que pueda servir paetar de predecir el

comportamiento futuro de la empresa.

Con este andlisis se determinan los puntos fugrdébiles de la empresa, por

ejemplo:

» Solidez financiera (peso del patrimonio neto ded#&lpasivo).

» Liquidez (si la empresa dispone de los fondos mufies con los que ir
atendiendo sus pagos).

» Gastos (viendo si la empresa es cada vez masméigievziene reduciendo

sus gastos o si, por el contrario, sus gastos dstgontrolados).
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* Rentabilidad (sobre volumen de venta, sobre fopdogios, etc.)

El analisis fundamental estudia como viene evohamalo la empresa en
estos y otros conceptos, y cOmo compara con laarasli sector. A partir de abhi,
estima el comportamiento futuro de los beneficlosque determinara la posible

evolucion de la accion.

Si los beneficios van a crecer, incluso mas queddia del sector, lo l6gico
es que la accion se vaya revalorizando, mientras gjulos beneficios estan

estancados o disminuyen, la cotizacion ir4 cayendo.

b) Analisis técnico

Considera que el mercado proporciona la mejor imé&@ion posible sobre el
comportamiento de la accion. Analiza como se hapootando ésta en el pasado y

trata de proyectar su evolucion futura.

El analisis técnico se basa en tres premisas:

1. La cotizacién evoluciona siguiendo unos determisadovimientos o pautas.
2. El mercado facilita la informacion necesaria pavdgy predecir los posibles
cambios de tendencia.

3. Lo que ocurrié en el pasado volvera a repetirsel éuturo

El analisis técnico trata de anticipar los cambliesendencia:

» Sila accidn esta subiendo busca determinar emagueento esta subida va a

terminar y va a comenzar la caida, y lo mismo cadadccion esta cayendo.
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« El analisis técnico utiliza charts (graficos deelelucion de la cotizacion) y

diversos indicadores estadisticos que analizatema®encias de los valores.
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CAPITULO IV

EVALUACION DE EMPRESAS

Uno de los temas que mayor interés despierta actméd en la teoria
econdmica es la determinaciéon del valor. Al respe@Binter, 1969) explica que
existen actualmente dos enfoques. El primero pagte las empresas o los bienes
gue se compran o venden tienen un valor “objetivesultado de la interaccion de
las fuerzas del mercado y que se obtiene con m&tadecuados de valorizacion,
independientemente de cualquier interés del vendedi®l comprador. El segundo
enfoque sefiala que las empresas o bienes tienealam®“subjetivo”, aquel que le
otorga el vendedor o el que estarian dispuestoagarplos compradores. Este
enfoque toma en cuenta los intereses especifictmssdayentes econémicos frente a

la empresa o el bien en cuestion.

La evaluacion de las empresas a estudio deterrhaesarrollo comprendido
entre el 2006 al 2011. Donde se identifica su mano accionario, su situacion
financiera reflejada a través de los estados fieang y su incremento de tasas de

empleo.
4.1 Estructura de un Empresa

Una definicidn generalmente aceptada de emprédsage® la concibe
como “unidad econdémica de produccién”. Ello supane en la
empresa se realiza una actividad productiva confialidad

econdémica, es decir, un proceso de transformaciénfattores
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productivos (bienes y servicios), en nuevos biegeservicios
(productos), con la intencionalidad de que el ve®estos Ultimos st
superior al de los primeros. Este proceso denorningdlo de
produccion, se reiza en todas las empresas: industriales, comes:
o de servicios, empresas individuales. Sociedade@nimas

cooperativas (Sablich, 2007, p. 4)

FIGURA 4. 1 ESQUEMA GENERAL DE UNA EMPRESA

EL EMPRESARIO

Decide Constituir l:
Empres

Recurre a Planteamient

Contable Elabora Balance Inicial

Balance de Situacion

Inicial Estado de Resultac

Aplica Indicadore

Conoce la Situacion de|
Empres

Y su Situacion di
— Relacién con Otra
Empresa

Adaptado por: Fernanda Moreno P. de(UPM, 2011
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Una organizacién es una herramienta que utilizaypésisonas para coordinar
sus acciones con el fin de obtener algo que desealoran, es decir, lograr sus

metas.

4.2 Valoracion de Empresas

Las empresas en la actualidad tienen mas valoguelpuede ser
reflejado en sus balances y estados de resultpdogie ademas de
los recursos materiales que estas tienen y quesypdangibilidad
posibilitan ser reflejados en las cuentas contabtdesempresas tienen
también un valor, que esta determinado por sus cimientos, la
imagen de su producto, sus relaciones, entre dimsaya, 2012, p.

27)
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TABLA 4. 1 PROPOSITOS PARA LA VALORACION DE UNA EMP RESA

PROPOSITOS PARA LA VALORACION DE UNA EMPRESA

Para el comprador, la valoracion le indica el preaéximo a

1. Operaciones de compraventa: |[pagar. Para el vendedor, la valoracién le indigaetio
minimo por el que debe vender.
Para comparar el valor obtenido con la cotizac&fadaccion
2. Valoraciones de empresas en el mercado. Para decidir en qué valores corazesur

cotizadas en bolsa:

cartera: aquellos que le parecen mas infravalorpdosl
mercado.

La valoracién es el modo de justificar el precigaé se

3. Salidas a bolsa: ; .
ofrecen las acciones al publico.
. La valoracion sirve para comparar el valor de tasames con
4, Herencias y testamentos: .
el de los otros bienes.
. - La valoracién de una empresa o una unidad de negsci
5. Sistemas de remuneracioén

basados en creacién de valor:

fundamental para cuantificar la creacién de valdbaible a
los directivos que se evalla.

6. Identificacion y jerarquizacion (
los impulsores de valor:

[dentificar las fuentes de creacién y destrucciéwvalor.

7.
continuidad de la empresa:

Decisiones estratégicas sobre |a

La valoraciéon de una empresa y de sus unidadesgixio es
un paso previo a la decision de: seguir en el negeender,
fusionarse, ordefar, crecer o comprar otras empresa

8. Planificacion estratégica:

Decidir qué productos/lineas de negocio/paisestelse..
mantener, potenciar o abandonar.

Elaborado por: Fernanda Moreno (Fernandez, 2008, p. 3)

La valoracion de una empresa requiere respondegé gg esta haciendo?,

¢por qué se esta haciendo la valoracién de detedaimanera? y ¢para qué y para

quién se esta haciendo la valoracion?, para esotaeter errores en la valoracion. Se

crea valor en un negocio cuando los gestores tasearsiones “acertadas”. Una

decision empresarial es “acertada” cuando su ingut&n genera una rentabilidad

econdmica superior al coste

de los recursos empdead

4.2.1 Métodos de Valoracion de Empresas
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En el proceso de valoracion de empresas se puditizarunuchos métodos,
dependiendo del sujeto que valora y la finalidad goe lo hace. Los métodos
convencionales de valoracién de empresas seguméfiaez, 2008), son procesos
generalmente complejos, y sometidos a continudisagiy revisiones, que toman

como base la informacion econdmica financiera destdidades. Y éstos se pueden

clasificar en:
TABLA 4. 2 PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS
CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO | CREACION DE
BALANCE RESULTADOS| (GOODWILL) DE FLUJOS VALOR OPCIONES
Valor contable PER Clasico Flujo gle fondos EVA O_pcmn_ de
libre invertir
Valor de Unién de Flujo de fondos Beneficio Ampliar el
Lo L Ventas para los .
liquidacion expertos S econémico proyecto
accionistas
Flujo de fondos
. - Contables para los Aplazar la
Valor sustancial Dividendos Cash value addgd . .
europeos proveedores de inversion
deuda.
Renta abreviadT Usos alternativop

Elaborado por: (Fernandez, 2008, p. 1)

Para entender mejor el cuadro, se toma del merdmonator (Fernandez,

2008) algunos de los conceptos que son descriostauacion:

a)

Balance (valor patrimonial)

Se trata de métodos tradicionalmente utilizados aunsideran que el valor

de una empresa radica fundamentalmente en su balan@n sus activos.

Proporcionan el valor desde una perspectiva estdfiee, por tanto, no tiene en

cuenta la posible evolucion futura de la empresealer temporal del dinero ni otros
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factores que también le afectan como pueden ssituacion del sector, problemas
de recursos humanos, de organizacion, contramsget no se ven reflejados en los

estados contables.

b) Cuenta de resultados

Tratan de determinar el valor de la empresa a graeéla magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador. Eta eategoria se incluyen los
métodos basados en el PER: segun este métodece pe la accion es un maltiplo

del beneficio.

C) Mixtos (goodwill)

El fondo de comercio es, en general, el valor gereetla empresa por encima
de su valor contable o por encima del valor coetalplistado. El fondo de comercio
pretende representar el valor de los elementos tamakes de la empresa, que
muchas veces no aparece reflejado en el balanoegper sin embargo, aporta una
ventaja respecto a otras empresas del sector ddali@ |la cartera de clientes,
liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégetas) y es, por tanto, un valor a

afadir al activo neto si se quiere efectuar unaraaldn correcta..

d) Descuento de flujos

Tratan de determinar el valor de la empresa adrdeéla estimacion de los
flujos de dinero —cash flows— que generara en tekdy para luego descontarlos a
una tasa apropiada segun el riesgo de dichos fBgoecurre a la utilizacion del

método del descuento de los flujos de fondos pocgustituye el inico método de
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valoracion conceptualmente correcto. En estos métee considera a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos, y glatener el valor de la empresa se
calcula el valor actual de dichos flujos utilizandma tasa de descuento apropiada. El
valor de las acciones de una empresa —suponiendonsuuidad— proviene de su

capacidad para generar dinero (flujos) para lopiptarios de las acciones.

e) Creacion de valor

El objetivo creacion de valor permite solucionatradicional problema de
agencia, concediendo a los propietarios del calpitalayor importancia dentro de la
empresa, con lo que se incentiva la orientaciola @etividad hacia la maximizacion

de su riqueza, es decir, la creacion de valor [paraccionistas.

4.2.2 Criterios tradicionales para analisis y toma de ddsiones

Para deliberar lo desarrollado en la investigacértravés del andlisis
fundamental de las acciones de las empresas emlta Ble Valores de Quito,
relacionandolas con la creacion y mantencion deleangurante el periodo 2006-
2011, se pretende exponer criterios financieroadis en sustentos estadisticos
tomando en cuenta los diferentes indicadores firaws utilizados para medir el

desenvolvimiento de una empresa.

Existen diferentes tipos de comportamiento entseilwersores del Mercado
de Valores; si bien es cierto que los criteriosvaé&acion de inversiones son
importantes, existen otros parametros como la @wveral riesgo, confianza,

solvencia, etc., que influyen en gran medida @ortea de decisiones.
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Como es de conocimiento, lo optimo es diversifiear inversiones que se
pretendan realizar, para lo cual es necesario hatgroceso de optimizacién en
donde se disminuya el riesgo y se maximice la bardad; sin embargo, este
procedimiento no es del todo conocido por los isiesistas, para lo cual estos optan
por el pago a consultoras especializadas en lasifieacion de portafolios, 1o que
implica un gasto adicional y, por lo tanto, unandisucion de la ganancia al final de

periodo.

4.3 Empresas a estudio

La Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2012) detallaet@presas de renta

variable al 2012, ANEXO B:

Agricola Industrial Tropical S.A., Banco Amazona#\.S Banco Bolivariano S.A.,
Banco Cofiec S.A., Banco de Guayaquil S.A., Baneo ld Produccion S.A.
Produbanco, Banco Pichincha C.A., Banco Solidarf.,SCamposanto Santa Ana
Campsana S.A., Cemento Chimborazo C.A., Centroic@&EGRAFICO S.A,,
Cepsa S.A., Cerro Verde Forestal S.A. (BIGFORESJgrveceria Andina S.A.,
Cerveceria Nacional CN S.A., Conjunto Clinico Naecb CONCLINA C.A.
(Ordinarias), Constructora Importadora Alvarez Bund S.A. CIALCO, Continental
Tire Andina S.A., Corporacioén de Desarrollo de Mel@w Secundario de Hipotecas
CTH, Corporacién La Favorita C.A., Cristalerias &sluador S.A. CRIDESA, El
Refugio Forestal Homeforest S.A., El Sendero Fald®tATHFOREST), El Tecal
C.A. ELTECA, Holcim Ecuador S.A., Homeforest El Rgio Forestal, Hotel Colén

Internacional S.A., Industrias Ales S.A., Indugri@uapan S.A., Inversancarlos
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S.A., Inversiones Productivas Riobamba, La Campidieestal (Strongforest) S.A.,
La Estancia Forestal FORESTEAD S.A., La Farge Ce¢nses.A., La Reserva
Forestal Reforest, Meriza S.A., Parque IndustriabBmba, Procesadora del Caucho
Ecuatoriano S.A. PROCAESA, Rio Congo Forestal CS&rvicios Cybercell S.A.

(Ordinarias), Sociedad Agricola e Industrial Sand3aS.A., Super Deporte S.A.

En el ANEXO C, se detalla el registro de emisoraslpres inscritos de la

Bolsa de Valores de Quito.

4.4 Evaluacion Historica de las Cotizaciones 2006-20pbr

Empresa

Para la investigacion en el ANEXO D., se detallavalucion historica de las
cotizaciones 2006-2011 de todas las empresas da vaniable de la Bolsa de
Valores de Quito, definiendo la muestra de las esg® que desarrollan una serie de

cotizaciones sucesivas que nos permitan desarebliaétodo de series de tiempo.

Conforme fue explicado en la metodologia de esteajo, de la poblacién
total de 42 empresas de renta variable que coestémBolsa de Valores de Quito al
2012, y determinando su cotizacion histérica deaaath desde el 2006 al 2011 de
cotizaciones consecutivas mes a mes, las emprelegsisnadas en la muestra para

la investigacion son:

1. Banco de Guayaquil S.A.
2. Banco de la Produccién S.A. Produbanco

3. Banco Pichincha C.A.
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Cerveceria Nacional CN S.A.

. Corporacion La Favorita C.A.

Holcim Ecuador S.A.

Hotel Coldn Internacional S.A.

. Industrias Ales S.A.

. Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

50
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CAPITULO V

VALOR INTRINSECO DE LA EMPRESA EN EL

MERCADO ECUATORIANO

5.1 Analisis del indice De Cotizacién De Acciones Ecindex de
la Bolsa de Valores de Quito como instrumento par medir el

rendimiento de las inversiones

El indice Nacional de Acciones del Mercado Ecuatwsi (ECUINDEX),
nos permite medir el desenvolvimiento del mercadisdtil accionario a través de
la variacion de las 10 principales empresas derssteado, elegidas de acuerdo a
la capitalizacion bursatil, montos efectivos negdos y nimero de transacciones

evaluadas cada 6 meses.

En el 2011, diez y once empresas formaron parfasieanastas del
ECUINDEX durante el primer y segundo semestre m@smenente.
Las compafias que formaron la canasta duranteggehde semestre
fueron: Banco de Guayaquil, Banco Pichincha, BaRoadubanco,
Inversancarlos, Holcim Ecuador, Compafiia de Cess&acionales,
Ingenio San Carlos, La Colina Forestal (Hillforestidustrias Ales,

Corporacién Favorita y Cepsa. (BVQ, 2012)
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TABLA 5. 1 ECUINDEX GLOBAL 2006-2011

ECUINDEX - Ultimo valor del indice a finales de Mes

Septiembre| 10.724.301 10.950.800 10.330,900 8.20p.80067%00 9.322.1¢
Octubre 11.147.600 10.710.300 10.416400 8.361.900 R0@Q1 9.239.30
Noviembre | 11.517.300 10.663.00 10.284)800 8.87(.400 51200 9.440.40
Diciembre 11.257.900 10.986.600 10.197.,00 8.62(Q.800 5968Q 9.356.70

MESES 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 9.749.400 11.253.700 10.648.p00 10.054.300 8.8014.30.190.10D
Febrero 9.912.500 11.696.901 11.041400 10.060.100 &O0431 9.892.60D
Marzo 9.582.70p 11.344.3p9 10.687.500 9.7101300 9.208b.10.074.600
Abril 10.422.400 11.445.6Q1 10.618.000 9.4504400 9.1%}%.7 9.398.90D
Mayo 10.755.40Dp 11.318.7p0 10.407.400 9.159(200 9.489.20.380.700
Junio 10.971.500 10.996.7p0 10.488.500 8.66(0.000 9.005.09.251.700
Julio 10.727.40D 11.269.3p9 10.514.Y00 8.551{500 9.848.59.369.500
Agosto 10.721.300 11.093.3p0 10.493.00 8.182.500 91BO{L. 9.352.00D

0
D
0
0

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

El indice nacional de precios y cotizaciones delca#o ecuatoriano, es un
indice accionario que refleja adecuadamente el ndebgmiento del mercado
bursatil nacional en su conjunto. Cuando el Ecuind®ce, los precios de las
acciones de las empresas que cotizan en bolsaéarotEcen y este crecimiento se
presenta por la presion ejercida por la demandaigaen las acciones que cotizan
en el mercado nacional ante las expectativas falegague se tienen sobre los

rendimientos futuros de estas empresas.

“Si el Ecuindex cae se interpreta de que los psedm® las acciones, en
promedio, se encuentran a la baja; por el contsara Ecuindex sube, los precios

de las acciones, en promedio, se encuentran add @BCE, 2012)
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La figura 5.1 representa la evolucion del Ecuindesde del 2006 al 2011, y

nos indica la evolucion del mercado de accionesatedanas, que ha caido

paulatinamente.

FIGURA 5. 1 EVOLUCION INDICE DE COTIZACION DE ACCI ONES ECUINDEX

ECUINDEX 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

En la investigacion las empresas a estudio sorafc®de Guayaquil S.A.,
Banco de la Produccion S.A. Produbanco, Banco bl C.A., Cerveceria
Nacional CN S.A., Corporacion La Favorita C.A., &lol Ecuador S.A., Hotel
Colon Internacional S.A., Industrias Ales S.A., i8dad Agricola e Industrial San
Carlos S.A., cuya cotizacion historica desde el 6200 2011 es de gran
trascendencia. De las cuales 8 empresas son palds d0 empresas que conforman

el indice Ecuindex al 2011. Por lo expuesto elisisaftealizado en este estudio
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considerando sus limitaciones en la estructura atesdpasa a ofrecer un buen

panorama del comportamiento del mercado accioeartecuador.

5.2 Analisis del Comportamiento de las Empresas

Los precios de las acciones analizadas presentapraceso de datos
colectados que se realizé a través del levantamam@2 periodos registrados por la
BVQ en cada accion seleccionada, que permiti6 ebtem conjunto de series
temporales, a cada uno de los respectivos preeidsssretird el impacto de la
inflacion para conocer el valor real de ellos; éstama técnica se le aplico al
Ecuindex, lo cual permiti6 conocer la efectiva ¢&la que existe en el mercado

ecuatoriano en funcion del comportamiento de este.

En el ANEXO E 1-9 pueden ser apreciados los cascd® deflacion y el

proceso de confrontacion entre el indice de mergazmla una de las acciones.

Banco de Guayaquil S.A.

El Banco de Guayaquil tiene por objeto social ef@ctodas las actividades y
negocios permitidos a los bancos por medio de ladeeInstituciones del Sistema
Financiero. Es una institucién financiera de retdgamportancia en el mercado de
valores, la figura 5.2 muestra como ha ido variagldwrecio de las acciones desde el
2006 al 2011 del Banco de Guayaquil. En la figu 8l precio de las acciones
asciende desde el 2006 a enero del 2009, con uimm&ae $4.00, y sufre una
tendencia bajista, como representa la serie swekdvprecios mas bajos que los

anteriores con un promedio de $1.80 para el 2011.
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FIGURA 5. 2 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCION ES DEL BANCO DE

GUAYAQUIL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

El Banco de Guayaquil tiene una alta participa@drel sector financiero, y
representa una de las instituciones que ha idoueoslando a través de esta

alternativa de financiamiento mediante la emisiéracdciones.

TABLA 5. 2 ANALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ BANCO DE GUAYAQUIL

BANCO DE GUAYAQUIL

r= 0,8389

a= 0,0108

Riesgo Total T= 1,1463

Riesgo sistematico b= 0,9616

TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SQM  Estadistic

Regresion 1 9,33 9,33 166,28 Fo
Residuos-Reg 70 3,98 0,04 0,24 Se
Totales 71 13,2% 0,19 0,43 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la
accion obtiene una confianza del 99%. Ademas, seeueducir que el mercado
explica el comportamiento de la empresa con ell mgeconfianza mencionado,
ANEXO F. Entonces podemos considerar que en ladaeglie se vaya comportando
el indice de tendencia en ésta regresion podriaohtener una estimativa de la

evolucion de la accion.

Un beta alto representa que la accion en analigitih acompafiando muy

proximo a las fluctuaciones del indice de mercado.

FIGURA 5. 3 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE ACC ION BANCO DE

GUAYAQUIL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en la figuraue8e ser muy util para
conocer la dimension de la fluctuacién de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslugiones de la accion en

términos reales demuestran tasa negativas connpiasbastante continua, sin
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embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales

positivos.

Banco Pichincha C.A.

El Banco del Pichincha tiene por objeto social ief@ctodas las actividades y
negocios permitidos a los bancos por medio de ladeelInstituciones del Sistema
Financiero. Es una institucién financiera de retdgamportancia en el mercado de
valores, la figura que vemos representada nos mueémo ha ido variando el
precio de las acciones desde el 2006 al 2011 detdBde Pichincha. En la figura
5.4, el precio de las acciones en su evolucioneptasuna tendencia bajista, como

representa la serie sucesiva de precios mas bamdog anteriores con un valor

$1.30 para diciembre del 2011.

FIGURA 5. 4 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCION ES DEL BANCO DE

PICHINCHA

Valor Accién BVQ- Pichincha

2,5 A
e /\N
c 2 ‘v
b H- Valor
% 1’5 AAVM Accion
° J J A BVQ
e 1
o

0,5

0

© © © I I I ® 0 0 O & O ©O O O « « «
O O O O O O O O O O O O «w ™ « « - «
N U N A U N U U U A oS
cC © O £ @ O £ ®@ O £ ® O £ © O £ © D
Q g O O £ O O £ O O g O O g O O g O

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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El Banco del Pichincha tiene una alta participa@anel sector financiero
y adem@s representa una de las instituciones defgraleza para el pais que ha
ido evolucionando a través de esta alternativa idanéiamiento mediante la

emision de acciones en la Bolsa de Valores de Quito

TABLA 5. 3 ANALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ BANCO DEL PICHINCHA

BANCO DEL PICHINCHA

r= 0,9084

a= 0,0126

Riesgo Total T= 1,0706

Riesgo sistematico b= 0,9725

TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ@ SOQM Estadistic

Regresion 1 954 954 330,39 Fo
Residuos-Reg 70 2,0p 0,03 0,17 Se
Totales 71 | 1156 0,16 0,40 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La fortaleza de la relacion entre el comportamiedgb mercado y el de la
accion obtiene una confianza del 99%. Ademas, seeueducir que el mercado
explica el comportamiento de la empresa con ell mgeconfianza mencionado,
ANEXO F. Entonces podemos considerar que en ladaeglie se vaya comportando

el indice de tendencia en ésta regresion podriashtener una estimativa de la

evolucion de la accion.
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FIGURA 5. 5 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE ACC ION BANCO DE

GUAYAQUIL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en la figuraue8e ser muy util para
conocer la dimension de la fluctuacién de la acedna medida que se tenga tasas

futuras de fluctuacion del indice de mercado. Laslueiones de la accidén en

términos reales demuestran tasa negativas connpiasbastante continua, sin

embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales
positivos.

Banco de la Produccion S.A. Produbanco

Produbanco tiene por objeto social efectuar todasttividades y negocios
permitidos a los bancos por medio de la Ley datirtsbnes del Sistema Financiero.
Es una instituciéon financiera de relevante impari@men el mercado de valores, la

figura que vemos representada nos muestra comdoheariando el precio de las

acciones desde el 2006 al 2011 del Banco de lauPcaih.
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FIGURA 5. 6 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCION ES DE PRODUBANCO
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La figura 5.6, presenta una tendencia inestablel gmecio de sus acciones

con un valor promedio de $1.22 por accién paraerobire del 2011.

TABLA 5. 4 NALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ PRODUB ANCO

PRODUBANCO

r= 0,8961

a= 0,0099

Riesgo Total T= 1,0955

Riesgo sistemaéatico b= 0,9816

TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SQM Estadistic

Regresion 1 9,72 9,72 285,35 Fo
Residuos-Reg 70 2,38 0,03 0,18 Se
Totales 71 12,1( 0,17 0,41 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la

accion obtiene una confianza del 99%. Ademas, seeueducir que el mercado

explica el comportamiento de la empresa con ell mgeconfianza mencionado,
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ANEXO F. Entonces podemos considerar que en ladaeglie se vaya comportando
el indice de tendencia en ésta regresion podriaohtener una estimativa de la
evolucion de la accién.Un beta alto representa lguaccién en analisis fluctia

acompafando muy proximo a las fluctuaciones deténdie mercado.

FIGURA 5. 7 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE ACC ION PRODUBANCO
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en la figurauede ser muy util para
conocer la dimension de la fluctuacion de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslueiones de la accion en
términos reales demuestran tasa negativas connprasbastante continua, sin
embargo la tendencia demuestra que hay algunadesiaciones de retornos reales

positivos.
Cerveceria Nacional CN S.A.

Cerveceria Nacional es una empresa subsidiaridAB&#er PLC, se dedica

a la fabricacion y comercializacion de cervezdmelidas refrescantes. Su principal
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marca es Pilsener y tiene como objetivo principgloseer y desarrollar marcas en

los segmentos elegidos de bebidas que sean larpratexcion de los consumidores

y clientes en Ecuador.

FIGURA 5. 8 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCION ES DE CERVECERIA

NACIONAL
Valor Accién BVQ - Cerveceria Nacional
45
Vo S s
40
35 —\ /
@& W\I v\""\-\ N I"
g ¥ ~ M AV
S
§ Valor
o 20 Accion
S BVQ
(0]
£ 15
10
5
0
O © © O NN~ INMNNIMNMSMIMNMNMOOOWOWOWO O O O OO0 O O d A A -
1222322222222 22 22312 T3
S R28582858285828582858=28

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La figura 5.8 que vemos representada nos muestna ¢@& ido variando el
precio de las acciones desde el 2006 al 2011 deeCmia Nacional. Se consideran
valores relevantes de un crecimiento considerabdateniendo una continuidad en
el precio de accidén desde el 2006 hasta el 201Qooralor promedio de $30.00, y

para el 2011 presenta una tendencia crecienteatores de $40.00.
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Cerveceria Nacional es una empresa del sector tifluson una gran
importancia en la participacion del valor efectaaxionario cotizado en la Bolsa de

Valores de Quito.

TABLA 5. 5 NALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ CERVECERIA NAC I0ONAL

CERVECERIA NACIONAL

r= 0,0673

a= 0,5463
Riesgo Total T= 13,0713
Riesgo sistematico b= 0,8793

TABLA ANOVA

Fuentes de Var. GL SQ SQM  Estadistic
Regresion 1 7,80 7,80 0,32 Fo
Residuos-Reg 70| 171551 2441 495 Se
Totales 71 | 172331 24,27 403 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La fortaleza de la relacion entre el comportamiedgb mercado y el de la

accion obtiene una confianza del 99%.

Ademas, se puede deducir que el mercado explicamportamiento de la
empresa con el nivel de confianza mencionado, ANBXCEntonces podemos
considerar que en la medida que se vaya compor&rnddice de tendencia en ésta
regresion podriamos obtener una estimativa dedaeon de la accién.Un beta alto
representa que la accion en analisis fluctla acbammbp muy proximo a las

fluctuaciones del indice de mercado.
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FIGURA 5. 9 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE ACC ION CERVECERIA

NACIONAL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en la figurgpbelle ser muy Gtil para
conocer la dimension de la fluctuacion de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslueiones de la accion en
términos reales demuestran tasa negativas connprasbastante continua, sin
embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales

positivos.

Corporacion La Favorita C.A.

La Compaiiia tiene como objeto principal, la orgaciin, la instalacion y
administracion de almacenes, mercados y supernwcad los que se podra
expender toda clase de mercaderias y articulosnades y extranjeros, por tanto,

son propias de la compaiiia todas las actividadesxes.
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FIGURA 5. 10 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCIO NES DE LA FAVORITA
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

En la figura 5.10 la Favorita presenta un promegi@alor de accion de $4.50.

Las acciones de La Favorita han presentado conmpientos similares, con una

tendencia descendente pero estable. Esta empresansétuye en una de las

instituciones mas atractivas para la compra deoaesi acompafada de un buen

desempeiio y crecimiento.

TABLA 5. 6 NALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ LA FAV ORITA

CORPORACION LA FAVORITA

r= 0,5794

a= 0,0615

Riesgo Total T= 1,7361

Riesgo sistematico b= 1,0059

TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SOQM Estadistic

Regresion 1 10,20 10,2( 35,37 Fo
Residuos-Reg 70 20,40 0,29 0,54 Sq
Totales 71 30,4( 0,43 0,65 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la
accion obtiene una confianza del 99%. Ademas, seeueducir que el mercado
explica el comportamiento de la empresa con ell mgeconfianza mencionado,
ANEXO F. Entonces podemos considerar que en ladaeaglie se vaya comportando
el indice de tendencia en ésta regresion podriashtener una estimativa de la

evolucion de la accion.

Un beta alto representa que la accion en analigitih acompafiando muy

proximo a las fluctuaciones del indice de mercado.

FIGURA 5. 11 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE AC CION LA FAVORITA
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en la figua pukde ser muy atil para
conocer la dimension de la fluctuacién de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslugiones de la accion en

términos reales demuestran tasa negativas connpiasbastante continua, sin
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embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales

positivos.

Holcim Ecuador S.A.

Constituye una empresa perteneciente al grupo shibtcim Ltd.,
actualmente es una de las compafiias cementeraggnaddes del mundo; su

produccion se centra en cemento, hormigon y agosgad

La figura 5.12 nos muestra como ha ido variandpretio de las acciones
desde el 2006 al 2011 de Holcim. El valor de acai@énHolcim presenta una
tendencia ascendente la cual es variable pero r@omportamiento favorable para

la empresa, indicandonos un promedio de $50.0@g@on para el 2011.

FIGURA 5. 12 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCIO NES DE HOLCIM

ECUADOR
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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Una caracteristica importante de esta empresa esebprecio de cada
accion tiene un valor alto y sus variaciones no &mm significativas ni dan

indicios de comportamientos impredecibles ni alwrsipt

TABLA 5. 7 NALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ HOLCIM ECUADOR

HOLCIM ECUADOR
r= 0,0469
a= 0,7437
Riesgo Total T= 17,7728
Riesgo sistematico b= 0,8335
TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SQM  Estadistic
Regresion 1 7,01 7,01 0,15 Fo
Residuos-Reg 70| 3178p5 4541 6,14 Se
Totales 71| 31859 44,81  6,/( Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La fortaleza de la relacion entre el comportamiedgb mercado y el de la
accion obtiene una confianza del 99%. Ademas, seeueducir que el mercado
explica el comportamiento de la empresa con ell migeconfianza mencionado,
ANEXO F. Entonces podemos considerar que en ladaeglie se vaya comportando
el indice de tendencia en ésta regresion podriashtener una estimativa de la

evolucion de la accion.
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FIGURA 5. 13 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE AC CION DE HOLCIM
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en el grafiedepser muy util para
conocer la dimension de la fluctuaciéon de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslugiones de la accion en
términos reales demuestran tasa negativas connpiasbastante continua, sin
embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales

positivos.

Hotel Colon Internacional S.A.

El Hotel Colén presenta una trayectoria respetaldede sus inicios. Su
crecimiento es constante, y en el mercado acciorsariha destacandolo como una

empresa que considera su crecimiento accionario.
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FIGURA 5. 14 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCIO NES DE HOTEL COLON

Valor Accién BVQ - Hotel Coldn
0,9
0,8
& o —
£ 06 I SoA v—l —_—
S —
8 05 Vv
< o4 Valor
o Accién BV
o 0,3 Q
(0]
g 02
0,1
0
© © © OIS0 OWOWOOM OO OO0 OO0 A -
222222222222y
$8238582858285823858285® =328

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La figura 5.14 nos muestra como ha ido variandpretio de las acciones
desde el 2006 al 2011 del Hotel Colén InternacioBhll valor de accion del Hotel
Colén presenta una cotizacion historica baja, peus variaciones no son tan

significativas ni dan indicios de comportamientopiedecibles.

TABLA 5. 8 NALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ HOTEL COLON

HOTEL COLON
r= 0,9714
a= 0,0101
Riesgo Total T= 1,0308
Riesgo sistematico b= 1,0012
TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SQM  Estadistic
Regresion 1 10,11 10,11 1169,60 Fo
Residuos-Reg 70 0,61 0,01 0,09 Se
Totales 71 | 10,72 0,15 0,39 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la

accion obtiene una confianza del 99%.

Ademas, se puede deducir que el mercado explicamportamiento de la
empresa con el nivel de confianza mencionado, ANBXCEntonces podemos
considerar que en la medida que se vaya compor&riddice de tendencia en ésta

regresion podriamos obtener una estimativa dedaeidn de la accion.

Un beta alto representa que la accion en analigitih acompafiando muy

proximo a las fluctuaciones del indice de mercado.

FIGURA 5. 15 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE AC CION HOTEL COLON
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en el grafiedepger muy util para
conocer la dimension de la fluctuacion de la acedna medida que se tenga tasas

futuras de fluctuacion del indice de mercado.
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Las evoluciones de la accion en términos reabdesueéstran tasa negativas

con presencia bastante continua, sin embargo detera demuestra que hay algunas

manifestaciones de retornos reales positivos.

Industrias Ales S.A.

Es una Corporacion Ecuatoriana con mas de 66 arfielsneercado, lideres en
el desarrollo, fabricacion y comercializacion dedarctos comestibles y de limpieza,

derivados de las grasas vegetales, que presensblittaintegracion vertical.

FIGURA 5. 16 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCIO NES DE INDUSTRIAS

ALES
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La figura 5.16 presenta una tendencia variable pgua el 2011 es de alza en
el valor de las acciones. Industrias Ales repriasena empresa con estabilidad

accionaria, con un precio de accion promedio pl2@ElL de $2.25.
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TABLA 5. 9 ANALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ INDUS TRIAS ALES

INDUSTRIAS ALES

r= 0,8021

a= 0,0488

Riesgo Total T= 1,2897

Riesgo sistematico b= 1,0345

TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL| SQ SQM Estadistic

Regresion 1| 10,79 10,79 126,30 Fo
Residuos-Reg 701 598 0,09 0,29 Se
Totales 71 | 16,74 0,24 0,49 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la

accion obtiene una confianza del 99%.

Ademas, se puede deducir que el mercado explicamportamiento de la

empresa con el nivel de confianza mencionado, ANEXO

Entonces podemos considerar que en la medida quayaecomportando el

indice de tendencia en ésta regresion podriamosn@btuna estimativa de la

evolucion de la accion.

Un beta alto representa que la accion en andligigla acompafando muy

préximo a las fluctuaciones del indice de mercado.
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FIGURA 5. 17 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE AC CION INDUSTRIAS
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La linea ascendente que apreciamos en el grafiedepger muy util para
conocer la dimension de la fluctuacién de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslugiones de la accion en
términos reales demuestran tasa negativas connprasbastante continua, sin
embargo la tendencia demuestra que hay algunagesiaciones de retornos reales

positivos.

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

La tradicional hacienda de fines del siglo XIX seitto convirtiendo en uno
de los principales complejos agro-industrialesE®iador. El Ingenio se encuentra
ubicado en la provincia del Guayas, Republica drlaBor y es propiedad de la
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.ngkhio inicié sus labores en 1897

y, desde entonces, ha generado a su alrededoearpdblada de rapido desarrollo
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debido a la numerosa fuerza laboral que requideetg® de industrias tanto en la

parte agricola como industrial.

FIGURA 5. 18 PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE LAS ACCIONES DE SOCIEDAD AGRICOLA E

INDUSTRIAL SAN CARLOS
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La figura 5.18 nos muestra como ha ido variandpretio de las acciones
desde el 2006 al 2011 de Sociedad Agricola e InduSan Carlos S.A. El valor de
accion del Sociedad Agricola e Industrial San Ga8AA., presenta una estabilidad
en sus movimientos, la brecha entre los preciosima y minimos es leve.

Industrias San Carlos destaca una tendencia ltatde precios constante, en valor

promedio de $1.00 por precio de accion.

En la tabla 5.10, la fortaleza de la relacion emrecomportamiento del
mercado y el de la accion obtiene una confianz®9#. Ademas, se puede deducir
gue el mercado explica el comportamiento de la esgpcon el nivel de confianza

mencionado, ANEXO F. Entonces podemos considemequa medida que se vaya
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comportando el indice de tendencia en ésta regregadiriamos obtener una

estimativa de la evolucion de la accion.

TABLA 5. 10 ANALISIS DE ACCION - EMPRESA Y BVQ SOCI EDAD SAN CARLOS

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS
r= 0,9278
a= 0,0096
Riesgo Total T= 1,0420
Riesgo sisteméatico b= 0,9668
TABLA ANOVA
Fuentes de Var. GL SQ SQM  Estadistic
Regresion 1 9,43 9,43 433,Q7 Fo
Residuos-Reg 70 1,5p 0,02 0,1b Se
Totales 71 10,9% 0,15 0,39 Sy

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

Un beta alto representa que la accion en analigitih acompafiando muy

proximo a las fluctuaciones del indice de mercado.

FIGURA 5. 19 MODELO DE REGRESION DEL ANALISIS DE AC CION SAN CARLOS
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)
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La linea ascendente que apreciamos en el grafiedepser muy Util para
conocer la dimension de la fluctuacién de la acedna medida que se tenga tasas
futuras de fluctuacion del indice de mercado. Leslueiones de la accién en
términos reales demuestran tasa negativas connprasbastante continua, sin
embargo la tendencia demuestra que hay algunadestaciones de retornos reales

positivos.

En la Bolsa de Valores de Quito se encuentra iaskriSociedad Agricola e

Industrial San Carlos S.A. e Inversancarlos S.A.

Inversancarlos S.A.: En 1999, la Junta General ci@ofistas de San
Carlos aprueba una escision del capital de la cfagsara conformar
una holding que se convierta en la propietaria ci@oaes de las
nuevas compafias del grupo que han ido surgienmo cespuesta a
la diversificacion de inversiones y a la utilizatide los subproductos

de la cafa de azlcar. (San Carlos, 2013)

Asi nace Inversancarlos con el mismo grupo accianarintegrada
por las siguientes compafias: Papelera Nacional 00 % de las
acciones), Soderal (Sociedad de Derivados del Alcobn el 100 %
de las acciones), Agritalisa (Agricola TalismarAScon el 100 % de
las acciones), Doconsa (Bodegas de Azucar en ardel 100 % de

las acciones), Intercia (Recicladora de CartonpePeon el 100 % de
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las acciones) y otras mas que van surgiendo a pkettiafio 2003.

(San Carlos, 2013)

5.2.1 Riesgo total de las Empresas-Analisis de accion

El riesgo es la posibilidad de que los resultadesles difieran de los

esperados o posibilidad de que algun evento dasflaleoocurra.

TABLA 5. 11 RIESGO TOTAL DE LAS EMPRESAS A ESTUDIO

RIESGO TOTAL
EMPRESAS > RIESGO

Holcim Ecuador S.A. 17,7728
Cerveceria Nacional CN S.A. 13,0713
Corporacion La Favorita C.A. 1,7361
Industrias Ales S.A. 1,2897
Banco de Guayaquil S.A. 1,1463
Banco de la Producciéon S.A. Produbanco 1,0954
Banco Pichincha C.A. 1,0706
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. 10042
Hotel Col6n Internacional S.A. 1,0308

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La tabla 5.11 nos presenta cual de las empres&s ind mayor riesgo dentro
de la muestra seleccionada a estudio de la pohlaei@2 empresas de renta variable
que constan en la Bolsa de Valores de Quito. Lairasimacion de los riesgos del
negocio es una herramienta que ayuda a generarywal@onservar el valor creado
por la empresa, esta centrada en la estrategrgedetio y disminuye el riesgo de no

ser responsable ante la sociedad.
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Holcim presenta un mayor riesgo total entre lasresgs a estudio, y el Hotel
Colén el menor riego, lo cual indica la probabitidgue existe de la ocurrencia de un
evento que en caso de ocurrir afecte el desamlelllas operaciones, perjudicando el
logro de los objetivos y determinando la posibiidie una pérdida econémica para

las empresas.

5.2.2 Riesgo sistematico de las Empresas-Analisis de auti

“El riesgo sistematico, riego de mercado o no diNieable, se define como

factores de riesgo comunes a toda econortBadie, 2004)

TABLA 5. 12 RIESGO SISTEMATICO DE LAS EMPRESAS A ESTUDIO

RIESGO SISTEMATICO
EMPRESAS > RIESGO
Industrias Ales S.A. 1,0344
Corporacion La Favorita C.A. 1,0054
Hotel Coldn Internacional S.A. 1,001
Banco de la Produccion S.A. Produbanco 0,9816
Banco Pichincha C.A. 0,975
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. 0,9668
Banco de Guayaquil S.A. 0,9616
Cerveceria Nacional CN S.A. 0,87973
Holcim Ecuador S.A. 0,833

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012)

La beta, representa la cantidad en la que lossigge afectan al mercado en

su conjunto se amplifican para la inversion.
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Este coeficiente de volatilidad de un activo finane indica cuanto
varia el rendimiento de dicho activo en funcionlae variaciones
producidas en el rendimiento del mercado en elaguel se negocia.
Los valores cuyos betas superen la unidad se lesnmdean activos
agresivos y son los que mas rapido ascienden amt@laa del
mercado, pero son los que mas riesgo sistemaginerti Por otro lado
los activos cuyos betas son inferiores a la unstadlos que varian
menos que el mercado en su conjunto, cuando és¢ecshaja, y por

tanto disponen de un riesgo sistematico menorté@eda, 2013, p. 2)

Industrias Ales presenta un riesgo sistematico meleado de 1.03 y Holcim
Ecuador es la empresa de menor riesgo sistemadtit0.83, este riesgo es derivado
de la falta de cumplimiento de las obligacionescidas por parte de un participante
en un sistema de transferencias, o en los merdm@oEieros en general, genere a su

vez una incapacidad de hacer frente a sus obligasio

5.3 Andlisis de la Situacion Financiera de cada Empresa

Para complementar la evaluacion de las empresda @mvestigacion se
analizé la evolucion de los estados financierodadeempresas. El analisis de las
cuentas de activo, pasivo, patrimonio, ingresogngs®s nos permitié identificar la
evolucion de las empresas a estudio en los pericolmprendidos entre el 2006 al
2011; los mismos que fueron entregados por la $upadencia de Compafias y la
Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuadocjuyendo con la siguiente

informacion:
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Banco de Guayaquil S.A.

El balance general muestra lo que posee, lo que et capital que se ha

invertido del Banco de Guayaquil reflejando unanausituacion financiera.

TABLA 5. 13 EVOLUCION BANCO DE GUAYAQUIL 2006-2011

BANCO DE GUAYAQUIL

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en miles de dolae

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO  |1.742.804 12,41% 1.959.024 1027% 2.160.2683,02%| 2.441.584 11,63%| 2.725.45] 17,38%| 3.199.08

PASIVO |1616.012 12,39% 1.816.262 9,34p6  1.985.828,78%| 2.239.700 11,27%| 2.492.13§ 15,67%| 2.882.65f

PATRIMONIO | 126.792( 12,61% 142.788 2217p6  174.443573%| 201.884 1557%|  233.324 3562%|  316.42f

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en miles de délajes

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO  |1.742.804 100,00% 1.959.04 100,0p% 2.160.p680,009 2.441.58{100,00% 2.725.45§100,00% 3.199.088

PASIVO |1616.012 92,72% 1.816.282 92,71% 1.985.828,92%| 2.239.700 91,73%| 2.492.133 91,44%| 2.882.65f

PATRIMONIO | 126.792| 7,28%| 142.783 7,299(3 174.4438,08%| 201.884 827%| 233.324 856%| 316.42]

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras en miles déadés)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS | 177.659 23,21%| 218.886 24,34%| 272.170 -2,96%| 264.123 12,37%|  296.78% 33,77%|  396.99

GASTOS | 154332 23,77% 191.016 2491%  238.718,70%| 227.499 10,94%| 252.388 18,43%| 298.89

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

Como se puede observar en el tabla 5.3, el Bancaudgaquil ha tenido un

crecimiento financiero considerable.
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Sus activos han aumentado, estos beneficios ecoagrfundamentalmente
esperados y controlados por la entidad, represemgaor efectivo, derechos, bienes
0 Sservicios, como consecuencia de sus transaccitwes tenido resultados

favorables.

FIGURA 5. 20 EVOLUCION BALANCE GENERAL BANCO DE GUA YAQUIL 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

Su pasivo que representa los recursos que disppnentidad para la
realizacion de sus fines, han incrementado de ragmasitiva segun el crecimiento
propio del Banco de Guayaquil; el capital contatdmo derecho de los propietarios
sobre los activos netos surge por aportacionesl@uefios, por transacciones y
otros eventos que afectan a la entidad y el cuaje®e mediante reembolso o
distribucion; presenta porcentajes de crecimieatmrables y alentadores para un

buen funcionamiento del Banco de Guayaquil.
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FIGURA 5. 21 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS BANCO DEGUAYAQUIL 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

La figura 5.21, presenta la evolucion de los ingsegque han generado el
banco durante este tiempo y los gastos incurridasausados para generar esos

ingresos.

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balances @2D11 y el célculo

de ratios financieros:

La interpretacion de estos resultados nos diceagaZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Banco de Guayaquiibcoon $1.15 para el 2010 y
$1.15 para el 2011 de respaldo en el activo cdejerste es un indice generalmente
aceptado de liquidez a corto plazo, que indicawgnpgoporcion las exigibilidades a
corto plazo, estan cubiertas por activos corriegtesse esperan convertir a efectivo,
en un periodo de tiempo igual o inferior, al denmladurez de las obligaciones

corrientes.
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El Capital de trabajo de Banco de Guayaquil repes el margen de
seguridad que tiene la empresa para cumplir conobligaciones a corto plazo,
evalla la liquidez necesaria para que el entemomtiuncionando fluidamente. Una
vez la empresa cancele el total de sus obligacicoe®ntes, en el 2010 le quedaron
$ 316.782 (miles de ddlares) y en el 2011 le qued& 374.500,36 (miles de
dolares) para atender las obligaciones que surgeal eormal desarrollo de su

actividad econémica.

La razon de endeudamiento total determina la cdpdajue tiene el Banco
de Guayaquil para cubrir sus obligaciones a cofrgo plazo, y se interpreta que
por cada délar que el banco tiene en el activayd@&91 centavos en el 2010 y $ 90

centavos en el 2011.

La rentabilidad de inversion del banco de Guayagpidle 1.63% en el 2010 y
de 3.07% en el 2011, por lo que existe una efickede la administracion para
obtener resultados positivos con los activos diggpes, independientemente de la
forma como haya sido financiado. La rentabilidadrecel patrimonio del Banco de
Guayaquil es de 19.03% en el 2010 y 31.00% en &L,2por lo que existe un

beneficio sobre los fondos invertidos de los adsias.

Anélisis Banco Pichincha C.A.

El balance general del Banco del Pichincha mueklraestructura y
composicion de los recursos financieros que maekjaanco y la relacion entre

fuentes y usos del los mismos.



85

TABLA 5. 14 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE L BANCO DEL

PICHINCHA 2006-2011

BANCO DEL PICHINCHA

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de dolares)

i

)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO  [3.141.423 13,00% 3.549.923 2540% 4.451.687,09% | 4.767.122 20,99%| 5.767.736 17,16%| 6.757.46

PASIVO | 2593.46% 21,89% 3.161.146 26,24% 3.990.556,72% | 4.258.64% 22,20%| 5.204.201 16,99%| 6.088.502

PATRIMONIO | 344.670| 12,80% 388.776 1858%  461.290,29%| 508.478 10,83%  563.53p 18,71%|  668.96

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO  [3.141.423 100,009 3.549.923 100,0p% 4.451.5800,00% 4.767.12P100,00% 5.767.736100,00% 6.757.46

PASIVO | 2593.46% 82,56% 3.161.146 89,03% 3.990.5%D,64%| 4.258.645 89,33%| 5.204.201 90,23%| 6.088.502

PATRIMONIO | 344.670| 10,97% 388.776 10,9506  461.0230,36%| 508.478 10,67%| 563.535 9,77%|  668.96¢

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras ailes de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS | 427.944 15,01%| 492.168 34,00%| 659.513 -544%| 623.645 9,63% | 683.700 28,83%  880.78
GASTOS | 368474 17,66% 433534 29,06%  559.525,33%| 561.38% 7,70% | 604.60% 29,72%  784.26

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

Los activos de Banco del Pichincha son fuertesieggntan un crecimiento

favorable para la entidad. Los recursos confiadwseptidades ajenas al Banco del

Pichincha, como el Pasivo presentan un crecimieonsiderable que va de acuerdo
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al giro del negocio. Y los recursos confiados lpsrdueiios, el Capital presenta un

incremento minimo pero favorable.

FIGURA 5. 22 EVOLUCION BALANCE GENERAL BANCO DEL PI CHINCHA 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

La figura 5.23, identifica que los Ingresos del &anlel Pichincha se han
incrementado a través del tiempo y sus gastos sondes a su crecimiento

institucional.

FIGURA 5. 23 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS BANCO DH. PICHINCHA 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)
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En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafias financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceaenddn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Banco del Pichinchmécoon $1.07 para el 2010 y
$1.07 para el 2011 de respaldo en el activo cdajerste es un indice generalmente
aceptado de liquidez a corto plazo, que indicauwgnhpgoporcién las exigibilidades a
corto plazo, estan cubiertas por activos corriegtesse esperan convertir a efectivo,
en un periodo de tiempo igual o inferior, al demadurez de las obligaciones

corrientes.

El Capital de trabajo de Banco del Pichincha r=sgm@ el margen de
seguridad que tiene la empresa para cumplir conobligaciones a corto plazo,
evalla la liquidez necesaria para que el entemomtiuncionando fluidamente. Una
vez la empresa cancele el total de sus obligaciome®ntes, en el 2010 le quedaron
$ 335.374 (miles de ddlares) y en el 2011 le qued&r391.823 (miles de délares)
para atender las obligaciones que surgen en elahatesarrollo de su actividad

econdmica.

La razon de endeudamiento total determina la cdpddajue tiene el Banco
del Pichincha para cubrir sus obligaciones a cpargo plazo, y se interpreta que
por cada délar que el banco tiene en el activajd@&90 centavos en el 2010 y $ 90

centavos en el 2011..

La rentabilidad de inversion del Banco de Pichinebae 1.37% en el 2010 y

de 1.34% en el 2011, por lo que existe una eficiede la administracion para
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obtener resultados positivos con los activos digpes, independientemente de la
forma como haya sido financiado. La rentabilidadrecel patrimonio del Banco de

Pichincha es de 14.04% en el 2010 y 14.43% enldl.20

Anélisis Banco de la Produccién S.A. — Produbanco

El informe financiero que muestra el importe dedosvos, pasivos y capital,

a una fecha especifica indica:

TABLA 5. 15 EVOLUCION DE LA SITUACION FINACIERA DE PRODUBANCO 2006-2011

PRODUBANCO

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de dolares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO 1.154.757 12,50% 1.299.084 25,74% 1.633.438,33% | 1.704.237 16,01%| 1.977.158 9,09% | 2.156.80

PASIVO 1.027.15% 12,87% 1.159.3p1 27,63% 1.479.672,79% | 1.535.78¢ 16,79%| 1.793.609 8,45% | 1.945.10

PATRIMONIO | 127.597( 9,50%| 139.72¢ 10,05p6 153.1660,55% 168.45] 8,96% 183.549 15,34% 211.69

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle dolares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO 1.154.757 100,00% 1.299.084 100,0p% 1.633.#380,009 1.704.23f100,00% 1.977.158100,00% 2.156.80{

PASIVO 1.027.15% 88,95% 1.159.351 89,24% 1.479.5™0,59%| 1.535.78p 90,12%| 1.793.609 90,72%| 1.945.102

PATRIMONIO | 127.597| 11,05% 139.72p 10,76P6 153.168,41% 168.451 9,88% 183.549 9,28% 211.699

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras etiles de dolares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 133.414 10,63%| 147.601 5,42% 155.605 -8,66% 142.12% 11,70% 158.756 19,67% 189.98

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

Los activos de Produbanco son fuertes, y presamtarecimiento favorable

para la entidad, los recursos confiados por entslagienas Produbanco como
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el Pasivo presentan un crecimiento considerabk wu de acuerdo al giro del
negocio, y el Capital de la empresa presenta uenmento favorable. EI Banco de la
Produccion es una institucion financiera establendica una capacidad de

crecimiento en sus estados financieros.

FIGURA 5. 24 EVOLUCION BALANCE GENERAL PRODUBANCO 2 006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

La figura 5.25, presenta la evolucion de los ingsegenerados por el banco
durante el periodo comprendido entre el 2006 all2§llos gastos incurridos que
han sido obtenidos del estado de resultados, quenestra la ejecutoria del banco a

lo largo de un periodo de tiempo.
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FIGURA 5. 25 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS PRODUBANQD
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafias financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceagaZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Produbanco conté tdi8%para el 2010 y $1.09 para

el 2011 de respaldo en el activo corriente.

El Capital de trabajo de Produbanco representaaefjen de seguridad que
tiene la empresa para cumplir con sus obligacianesto plazo, una vez la empresa
cancele el total de sus obligaciones corrientesele2010 le quedaron $ 142.035
(miles de ddlares) y en el 2011 le quedaron $ ¥B)(Biles de dolares) para atender

las obligaciones que surgen en el normal desamellsu actividad econémica.
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La raz6n de endeudamiento total determina la cdpdcique tiene el
Produbanco para cubrir sus obligaciones a coréngplplazo, y se interpreta que por
cada délar que el banco tiene en el activo, ad&3@centavos en el 2010 y $ 90

centavos en el 2011. Este indice permite deterneinaivel de autonomia financiera.

La rentabilidad de inversion de Produbanco es @d%.en el 2010 y de
1.57% en el 2011, por lo que existe una eficiedeida administracion para obtener
resultados positivos con los activos disponiblesiependientemente de la forma

como haya sido financiado.

La rentabilidad sobre el patrimonio de Produbarscde212.26% en el 2010 y
15.98% en el 2011, por lo que existe un beneficlreslos fondos invertidos de los

accionistas.

Anélisis Cerveceria Nacional CN S.A.

El informe financiero que muestra el importe dedosvos, pasivos y capital,
a una fecha especifica entre el 2006 - 2011, naustque posee, lo que debe y el
capital que se ha invertido el Banco de la producceflejando una buena situacion
financiera, por lo cual el incremento en sus cuertafavorable y considerable a su

crecimiento anual.
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TABLA 5. 16 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE  CERVECERIA

NACIONAL CN S.A. 2006-2011

CERVECERIA NACIONAL

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en mis de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 274.019.009 -3,219 265.233.7[19 7,72pb 285.704|14721% | 309.162.82B 25,49% 387.975.457 12,6P% 437.198.234
PASIVO 189.426.16p 6,299 201.346.081 6,51% 214.4632584%,| 231.281.398 17,32% 271.349.127 13,41% 307.748.196

PATRIMONIO 84.592.843 -24,48% 63.887.638 1151% 71.2808 9,32% | 77.881.428 49,75% 116.626.530 11,00% 129.452.038

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 274.019.00Er 100,0090 265.233.7119 100,00% 285.704.100,00% 309.162.848 100,00% 387.975657 100,00% 43234
PASIVO 189.426.1613 69,13% 201.346.(81 7591% 214.463.75B06%| 231.281.398 74,81% 271.349.127 69,94% 307.746.196

PATRIMONIO 84.592.843 30,87% 63.887.638 24,01% 71.240.884,94%| 77.881.428 2519% 116.626.530 30,06% 129.452.038

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras eriles de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 221.648.037 0,87% 223.582.042 60,64% 359.180.28,03%| 423.909.792 -24,21p6 321.277.865 14,39% 367.809.3

COSTOS Y GASTOS| 153.070.963 -13,49% 132.426{450 104(86%.283.52% 16,31% 315.531.165 -38,64% 193.614.030 %6{1524.894.98

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (SBS, 2012)

La figura 5.26, no indica que Cerveceria Naciorsaktdnido un crecimiento
financiero considerable, sus activos han aument8dopasivo que representa los
recursos que dispone la entidad para la realizatedsus fines, han incrementado de
manera positiva segun el crecimiento propio de &€mmia Nacional y su capital
contable presenta porcentajes de crecimiento fhiewa para un buen

funcionamiento de Cerveceria Nacional.
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FIGURA 5. 26 EVOLUCION BALANCE GENERAL CERVECERIA NACIONAL C N S.A. 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

En la figura 5.27, se puede observar que el inaneamde los ingresos de
Cerveceria Nacional es acorde a sus actividadeanyen relaciéon a sus costos y

gastos manejados por la empresa.

FIGURA 5. 27 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS CERVECERIA NACIONAL 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesayios financieros

2010y 2011:
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La interpretacion de estos resultados nos diceaenZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Cerveceria Nacionatiécoon $0.28 para el 2010 y

$0.31 para el 2011 de respaldo en el activo cdeien

El Capital de trabajo de Cerveceria Nacional repres el margen de
seguridad que tiene la empresa para cumplir coroBligaciones a corto plazo y
evalla la liquidez necesaria para que el ente momtfuncionando fluidamente.
Como dato representativo una vez que la empresaelea el total de sus
obligaciones corrientes, en el 2010 le quedardt68.479 (miles de ddlares) y en el
2011 le quedaron $ -179.214,00 (miles de ddlaras) ptender las obligaciones que
surgen en el normal desarrollo de su actividad @oica, por lo cual la empresa
indica por sus cifras negativas, que emplea uneategia de financiamiento
conservadora, porque financia a largo plazo yzatil financiamiento de corto plazo

Unicamente para cubrir imprevistos.

La razén de endeudamiento total determina la cdpdajue tiene Cerveceria
Nacional para cubrir sus obligaciones a corto gdaslazo, y se interpreta que por
cada dolar que la empresa tiene en el activo, @68 centavos en el 2010y $ 70

centavos en el 2011.

La rentabilidad de inversion de Cerveceria Naciesalle 20.91% en el 2010
y de 21.49% en el 2011, por lo que existe unaesfaa de la administracion para
obtener resultados positivos con los activos diggpes, independientemente de la

forma como haya sido financiado.



95

La rentabilidad sobre el patrimonio de Cervecerd@ibhal es de 69.57% en
el 2010 y 72.58% en el 2011, por lo que existe anebcio sobre los fondos

invertidos de los accionistas.

Analisis Corporacion La Favorita C.A.

El informe financiero que muestra Corporacion Ladfaa esta reflejando
una buena situacion financiera, por lo cual elenm@nto en sus cuentas es favorable

y considerable a su crecimiento anual.

TABLA 5. 17 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA D E CORPORACION LA

FAVORITA C.A. 2006-2011

CORPORACION LA FAVORITA

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de dolares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 414.377.239 24,33% 515.204.217 17,92% 607.513.158,63%| 672.119.933 26,0990 847.485.7p3 12,5% 954.663]181
PASIVO 181.529.97) 4,07% 188.914.469 12,49% 212.502582,07%| 203.856.619 20,43% 245.500.911 1397% 279.809|113

PATRIMONIO 232.847.2613 40,13% 326.289.549 21,06% 395FM®| 1854% 468.263.312 28,56p0 601.984.482 12,10% 674684

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 414.377.239 100,004 515.204.217 100,00% 607.583/1100,00% 672.119.932 100,00% 847.485.193 100j00% 954.86
PASIVO 181.529.97p 43,81% 188.914.669 36,6f% 212.5025582,98%| 203.856.619 30,33% 245500911 28,97% 279.809{113

PATRIMONIO 232.847.2613 56,19% 326.289.949 63,38% 3958MM| 65020 468.263.312 69,676 601.984.982 71,03% 674884

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras eiles de délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 771.755.227 14,15% 899.005.231 19,1% 1.11(B82Y 557%| 1.175.551.843 8,45% 1.284.000.000 11,68% BE6I0Q

COSTOS Y GASTOS| 706.014.345 11,69% 799.429(735 18,47%0.588.751| 4,75%| 1.029.389.697 -2,43% 1.004.9531689 1,20%017.171.65

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)
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Corporacion La Favorita ha tenido un crecimienit@riciero considerable,
sus activos han aumentado. Su pasivo que represntacursos que dispone la
entidad para la realizacion de sus fines, han mmentado de manera positiva segun
el crecimiento propio de la empresa. El Capitaltabole presenta porcentajes de

crecimiento favorables y alentadores para un buecidnamiento de la misma.

Al observar la figura 5.28, entre mayor sea eligatnio, por lo general se
puede interpretar que la empresa tiene mayor oleke espera que por razones de
fortaleza financiera, los activos sean financiaglosnayor proporcion por aportes de

los socios, es decir, que entre menos sean logggasnas fuerte es la empresa.

FIGURA 5. 28 EVOLUCION BALANCE GENERAL LA FAVORITA 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)

En la figura 5.29, se muestra que los ingresodaamrables para la empresa
y sus gastos van acorde a sus actividades comempiesa comercial. Ademas de

Su representatividad como empresa que cotizaBoléa de Valores de Quito.
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FIGURA 5. 29 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS LA FAVORITA 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafias financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceaenZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Corporacion La Fawvooihtd con $1.47 para el 2010 y
$1.78 para el 2011 de respaldo en el activo cdeiel Capital de trabajo de
Corporacion La Favoritan el 2010 fue de $ 98.701 (miles de ddlares) gléD11
le quedaron $ 223.124 (miles de délares) para atdad obligaciones que surgen en
el normal desarrollo de su actividad econdmicardzdn de endeudamiento total
determina la capacidad que tiene Corporacién Laoiav para cubrir sus
obligaciones a corto y largo plazo, y se interpogta por cada ddlar que la empresa
tiene en el activo, adeud6 $28 centavos en el 08@9 centavos en el 2011. La
rentabilidad de inversién de Corporacién La Faaoeis de 10.81% en el 2010 y de
10.79% en el 2011, por lo que existe una eficiedeidéa administracion para obtener

resultados positivos con los activos disponiblesiependientemente de la forma
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como haya sido financiado. La rentabilidad sobrpatfimonio de Corporaciéon La
Favorita es de 15.22% en el 2010 y 15.40% en €1,38dr lo que existe un beneficio

sobre los fondos invertidos de los accionistas.

Analisis Holcim Ecuador S.A.

El informe financiero de Holcim Ecuador S.A., r@leina buena situacion
financiera, por lo cual el incremento en sus cuertafavorable y considerable a su
crecimiento anual. En la tabla 5.18 se puede obsetl/ comportamiento de la

situacion financiera desde el 2006 al 2011 de ldoEcuador:

TABLA 5. 18 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE  HOLCIM 2006-2011

HOLCIM ECUADOR

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 258.103.95% 2591% 324.988.4113 5,61p6 343.228175B4% | 370.145.23B 24,75% 461.758.035 2,61% 473.823.518
PASIVO 66.370.721] 63,87% 108.763.01 32,3p% 143.919.320650% | 143.194.16[L -4,53% 136.702.139 0,99% 137.931.608

PATRIMONIO 191.733.23¢ 12,77% 216.224.412 -7,83% 199.@&7% 13,87%| 226.951.071 43,23p6 325.055,896 3,3B% 33!988L.

VARIACION % BALANCE GENERAL HOLCIM

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 258.103.95% 100,000 324.988.413 100,40% 343.274.100,00% 370.145.233 100,00% 461.758)035 100J00% 435.%
PASIVO 66.370.721] 25,71% 108.763.801 33,4f% 143.919.3209386| 143.194.16{L 38,699 136.702.139 29,60% 137.93*.608

PATRIMONIO 191.733.23¢ 74,29% 216.224.412 66,5% 199./86]21 58,07%| 226.951.011 61,31p6 325.055.896 70,40% 33.‘5188L3

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras etiles de délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 316.226.218 11,87% 353.777.y07 19,12% 42352P.95,19%| 401.555.944 -2,99% 389.569.098 49,64% 582.989.6

COSTOS Y GASTOS| 196.514.13 14,99% 225.973[285 36,85%8.186.113 -19,09% 249.288.7#5 -4,37% 238.401{810 25,2298.522.404

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)
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En la figura 5.30, se observa que Holcim Ecuadgk.,Sha tenido un
crecimiento financiero considerable, sus activos laamentado, su pasivo ha
incrementado de manera positiva segun el crecimipridpio de Holcim Ecuador
S.A., y el Capital contable presenta porcentajescazimientos favorables y

alentadores para un buen funcionamiento de Hol@uoaéor S.A.

FIGURA 5. 30 EVOLUCION BALANCE GENERAL HOLCIM ECUAD OR 2006-2011

Holcim Ecuador
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

Al observar el balance general, entre mayor s@ateimonio, por lo general
se puede interpretar que la empresa tiene maylegolSe espera que por razones
de fortaleza financiera, los activos sean finarasaeh mayor proporcion por aportes
de los socios, es decir, que entre menos searafigog, mas fuerte es la empresa.
Holcim Ecuador S. A. es una de las principales stiks del pais. Holcim Ecuador
trabaja con la misma mistica con la que se detartotio el Grupo Holcim de

manera internacional.
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En la figura 5.31, se observa la evolucion dengsdsos de Holcim Ecuador ,

y de sus costos y gastos en el periodo compreradtiite el 2006-2011.

FIGURA 5. 31 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS HOLCIM 2006-2011

Holcim Ecuador
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafiags financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceagaZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Holcim Ecuadonté con $0.92 para el 2010 y $0.60
para el 2011 de respaldo en el activo corriente,&sun indice bajo liquidez a corto
plazo, que indica en qué proporcion las exigibdeaa corto plazo, estan cubiertas
por activos corrientes que se esperan convertiecieo, en un periodo de tiempo

igual o inferior, al de la madurez de las obligae® corrientes.
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El Capital de trabajo de Holcim Ecuadepresenta el margen de seguridad
que tiene la empresa para cumplir con sus obligasia corto plazo, evalla la
liquidez necesaria para que el ente continle fmacido fluidamente. Una vez la
empresa cancele el total de sus obligaciones ategeen el 2010 le quedaron $ -
10.885 (miles de délares) y en el 2011 le qued&resR.825 (miles de ddlares) para
atender las obligaciones que surgen en el normsara#lo de su actividad
econdmica, por lo cual la empresa indica por sfraschegativas, que emplea una
estrategia de financiamiento conservadora, poroaadia a largo plazo y utiliza el

financiamiento de corto plazo Unicamente para culnprevistos.

La razon de endeudamiento total determina la cdpddajue tiene el Holcim
Ecuador para cubrir sus obligaciones a corto yolggzo, y se interpreta que por
cada dolar que la empresa tiene en el activo, @8t centavos en el 2010 y $ 90
centavos en el 2011. Este indice nos permite datarnel nivel de autonomia
financiera, un indice bajo representa un elevadmgrde independencia de la

empresa frente a sus acreedores.

La rentabilidad de inversion de Holcim del Ecuadsme 22.72% en el 2010
y de 21.14% en el 2011, por lo que existe unaesfaa de la administracion para
obtener resultados positivos con los activos diggpes, independientemente de la

forma como haya sido financiado.

La rentabilidad sobre el patrimonio de Holcim deL&dor es de 32.27% en
el 2010 y 29.82% en el 2011, por lo que existe anebcio sobre los fondos

invertidos de los accionistas.
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Andlisis Hotel Coldn Internacional S.A.

El Hotel Colon Internacional S.A., en su informeahciero muestra el
importe de los activos, pasivos y capital, a urzhdeespecifica, muestra lo que
posee, lo que debe y el capital que se ha invedidBanco de la produccion
reflejando una buena situacion financiera, pomial €l incremento en sus cuentas es

favorable y considerable a su crecimiento anual.

TABLA 5. 19 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE L HOTEL COLON

INTERNACIONAL 2006-2011

HOTEL COLON

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

ACTIVO 30.988.937| 3/44%| 41362547 620% 43.928.162 B942.791.299 4,24% 44.603.696 -14406 43.962.869

PASIVO 6.716.072[ 956% 7.358.26p 29,76% 9.548.094  -7,44%B809%8377| -3,86% 8.469.601 -9,05% 7.702.9p0

PATRIMONIO 33272865 2,20% 34.004.3732 111% 34.380.569,16% | 33.981.923 6,33 36.134.01)5 03%% 36.259378

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

AACTIVO 30.988.937| 100,00% 41.362.587 100,0p% 43.928)7620,00% 42.791.299 100,006 44.603.696 100,00% 43.962.369

APASIVO 6.716.072 16,79% 7.358.26p 17,79% 9.548.094 24,48.809.377| 20,59% 8.469.60L 18,99%  7.702.990

APATRIMONIO | 33.272.869 8321% 34.004.322 8221% 34.380/ 78,26%| 33.981.928 79,41% 36.134.005 81,01% 36.259.378

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras eriles de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 12424328 038% 12471518 7,78% 13.5233719298, 12.415.909 3,97% 12929187 2.27%  13.230.167

COSTOS Y GASTOS| 10.015.072 0,78% 10.094.274 1092% 1183| 0,11%| 11.344.05% -0,209% 1132178 890% 12.427627

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)
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El Hotel Colon Internacional S.A., ha tenido un cim@ento financiero
considerable, sus activos han aumentado. Su pgaeagepresenta los recursos que
dispone la entidad para la realizacion de sus ,fihas incrementado de manera
positiva segun el crecimiento propio del Hotel @olaternacional S.A. El Capital
contable presenta porcentajes de crecimiento falewa alentadores para un buen
funcionamiento del el Hotel Colén Internacional S.8omo lo podemos ver

representado en la figura 5.32.

FIGURA 5. 32 EVOLUCION BALANCE GENERAL HOTEL COLON  2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

Al observar el balance general, entre mayor s@ateimonio, por lo general
se puede interpretar que la empresa tiene mayiesolSe espera que por razones
de fortaleza financiera, los activos sean finarasaeh mayor proporcion por aportes

de los socios, es decir, que entre menos seam$dgog, mas fuerte es la empresa.
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FIGURA 5. 33 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS HOTEL COLON 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)

En la figura 5.33, los ingresos que ha generadelHDolON., durante este
tiempo y los costos y gastos incurridos 0 caus@@na generar esos ingresos, han
sido obtenidos del estado de resultados, que nestraua ejecutoria de la empresa a

lo largo de un periodo de tiempo.

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafias financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceaenZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Hotel Col6n Internaadioontd con $0.54 para el 2010

y $0.56 para el 2011 de respaldo en el activo i

El Capital de trabajo de Hotel Colon Internacioregiresenta el margen de
seguridad que tiene la empresa para cumplir conobligaciones a corto plazo,
evalla la liquidez necesaria para que el entermaatiuncionando fluidamente. Una

vez la empresa cancele el total de sus obligaciome®ntes, en el 2010 le quedaron
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$ -2.307 (miles de dolares) y en el 2011 le quad&re2.344 (miles de ddlares) para
atender las obligaciones que surgen en el normsara#lo de su actividad
econdémica por lo cual la empresa indica por susgifiegativas, que emplea una
estrategia de financiamiento conservadora, poroaadia a largo plazo y utiliza el

financiamiento de corto plazo Unicamente para culnprevistos.

La raz6én de endeudamiento total determina la cdpdaiue tiene el Hotel
Colon Internacional para cubrir sus obligacionesro y largo plazo, y se interpreta
gue por cada ddlar que la empresa tiene en ebaetileudd $91 centavos en el 2010

y $ 90 centavos en el 2011.

La rentabilidad de inversion de Hotel Colén es dg9% en el 2010 y de
3.32% en el 2011, por lo que existe una eficiedeida administracion para obtener
resultados positivos con los activos disponiblesiependientemente de la forma

como haya sido financiado.

La rentabilidad sobre el patrimonio de Hotel Coédnde 3.32% en el 2010 y
4.03% en el 2011, por lo que existe un beneficlresdos fondos invertidos de los

accionistas.

Analisis Industrias Ales S.A.

Industrias Ales S.Aha tenido un crecimiento financiero positivo, scsvas
han aumentado, estos beneficios econémicos fundahmemte, y su pasivo

representa los recursos que dispone la entidadlpaealizacién de sus fines y su
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capital contable presenta excedentes al 2011 saweasivos, siendo resultados

alentadores para un buen funcionamiento de Indgstfies S.A.

TABLA 5. 20 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA D E INDUSTRIAS ALES

2006-2011

INDUSTRIAS ALES

ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en més de délares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 100.190.003 -2,75% 97.439.398 19,79% 116.724/65340% | 120.697.22B 30,96% 158.069.65 2,19% 161.532.330
PASIVO 62.500.164 -7,13% 58.041.641 25,4%% 72.81485813%,| 71.994.333 21,81% 87.699.757 -32,48% 59.215/951

PATRIMONIO 37.689.839 4,53% 39.397.737 11,43% 43.909./949,92%| 48.702.89% 44,49% 70.369.808 -0,813% 69.753|250

ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle dolares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 100.190.003 100,009 97.439.398 100,00% 116.724880,009 120.697.228 100,00% 158.069.665 100,00% 16B362
PASIVO 62.500.164 62,38% 58.041.641 59,51% 72.8148583862( 71.994.333 59,65% 87.699.767 55,48% 59.215/951

PATRIMONIO 37.689.839 37,62% 39.397.7%7 40,43% 43.900)/87,62%| 48.702.89% 40,35¢6 70.369.808 44,52% 69.753.250

ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESOS (Cifras eiles de ddlares)

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011

INGRESOS 134.825.573 14,92%6 158.475.f65 17,35% 191.725.24,20%| 184.022.820 16,12% 219.393.595 13,88% 254.764.3

COSTOS Y GASTOS| 130.038.0y8 16,3q% 155.478|054 16,63%.488.184 -7,429q 173.602.6P2 18,24% 212.338|370 1543%.028.118

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)

La figura 5.34, refleja una buena situacion finarei por lo cual el

incremento en sus cuentas es favorable y considemadu crecimiento anual.
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FIGURA 5. 34 EVOLUCION BALANCE GENERAL INDUSTRIAS A LES 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)

En la figura 5.35, los ingresos y costos y gastesimilustrias Ales S.A,

indican un crecimiento considerable de acuerdaraldgl negocio, como lideres en

la fabricacién y comercializacion de productos cstibdes y de limpieza, derivados

de las grasas vegetales como aceites, jabonesagi@ws grasas.

FIGURA 5. 35 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS INDUSTRIAS ALES 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)
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En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesayios financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceagazon corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Industrias Aleaté con $1.40 para el 2010 y $1.44
para el 2011 de respaldo en el activo corrienttss és un indice generalmente
aceptado de liquidez a corto plazo, que indicawgnpggoporcién las exigibilidades a
corto plazo, estan cubiertas por activos corriegtesse esperan convertir a efectivo,
en un periodo de tiempo igual o inferior, al demadurez de las obligaciones

corrientes.

El Capital de trabajo de Industrias Alespresenta el margen de seguridad
qgue tiene la empresa para cumplir con sus obligasia corto plazo, evalla la
liquidez necesaria para que el ente continde fmacido fluidamente. Una vez la
empresa cancele el total de sus obligaciones oteggen el 2010 le quedaron $
21.704 (miles de dodlares) y en el 2011 le qued&raBb3969 (miles de dolares) para
atender las obligaciones que surgen en el normsaraglo de su actividad

econdmica.

La razén de endeudamiento total determina la cdpddaijue tiene Industrias
Ales para cubrir sus obligaciones a corto y largo plgzse interpreta que por cada
dolar que la empresa tiene en el activo, adeudocgbfavos en el 2010 y $ 56
centavos en el 2011. Este indice nos permite detarnel nivel de autonomia
financiera, un indice bajo representa un elevadmgrde independencia de la

empresa frente a sus acreedores.



La rentabilidad de inversién de Industrias Alesle2.19% en el 2010 y de
0.89% en el 2011, por lo que existe una eficiedeida administracion para obtener
resultados positivos con los activos disponiblesiependientemente de la forma
como haya sido financiado. La rentabilidad sobngaglimonio de Industrias Ales es

de 4.92% en el 2010 y 2.05% en el 2011, por lo episte un beneficio sobre los

fondos invertidos de los accionistas.

Andlisis Sociedad Agricola Industrial San Carlos 2.
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TABLA 5. 21 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE  SOCIEDAD AGRICOLA

INDUSTRIAL SAN CARLOS 2006-2011

SAN CARLOS
ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL (Cifras en mis de ddlares)
2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 107.329.33§ 5,92%| 113.680.5[4 18,47% 134.673(26973% | 135.660.96f 39,19% 188.832.821 6,23% 200.592.713
PASIVO 31.107.503 -19,43% 25.063.292 72,28% 43.179}43287%, | 43.985.443 52,99% 67.293.566 -0,72% 66.805)755
PATRIMONIO 76.221.83] 16,26% 88.617.222 325P6 91.493.830,20% | 91.675.524 32,58% 121.539.256 10,08% 133.78$.959
ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL (Cifras en milesle délares)
2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
ACTIVO 107.329.33§ 100,009 113.680.514 100,00% 134.65H4.200,00% 135.660.947 100,04% 188.832821 100j00% 2B753
PASIVO 31.107.509 28,98% 25.063.292 22,0%% 43.179}4320632, 43.985.443 32,42% 67.293.566 35,64% 66.805]755
PATRIMONIO 76.221.83] 71,02% 88.617.222 77,9%% 91.49BBH7,94%| 91.675.524 67,584 121.539.256 64,36% 133.786.959
ANALISIS HORIZONTAL INGRESOS Y EGRESQS (Cifras etiles de dolares)
2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011
INGRESOS 78.381.576 9,16% 85.561.984 -0,09% 85.482|00380%®| 102.407.06p 47,53% 151.084.126 32,2P% 199.76].
COSTOS Y GASTOS| 62.463.664  2,50%6 64.022.?89 11,12% 7532| 24,18% 88.820.03D 22,93% 109.184.006 18,65% 12&7.81119

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)
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El informe financiero de Sociedad Agricola Indwti$an Carloss.A que
muestra el importe de los activos, pasivos y chptana fecha especifica, muestra
lo que posee, lo que debe y el capital que se Vertido reflejando una buena
situacion financiera, por lo cual el incremento sums cuentas es favorable y

considerable a su crecimiento anual.

Sociedad Agricola Industrial San Carl&A ha tenido un crecimiento
financiero considerable, sus activos han aumentasims beneficios econdémicos
fundamentalmente esperados y controlados por idaghtsu pasivo ha incrementado
de manera positiva segun el crecimiento propicadenipresa y el Capital contable
presenta porcentajes de crecimiento favorables entadores para un buen
funcionamiento de Sociedad Agricola Industrial S&arlos S.A. Este
comportamiento reflejado en los estados financietesla empresa, puede ser

apreciado en la figura 5.36.

FIGURA 5. 36 EVOLUCION BALANCE GENERAL SOCIEDAD AGR ICOLA INDUSTRIAL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafias, 2012)
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En la figura 5.37, se observa la evolucion deihgsesos que ha generado
Sociedad Agricola Industrial San Carta# durante este tiempo y los costos y gastos

incurridos o causados para generar esos ingresos.

FIGURA 5. 37 EVOLUCION INGRESOS Y EGRESOS SOCIEDADAGRICOLA
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (Superintenden@ de Compafiias, 2012)

En el ANEXO H y ANEXO | se adjunta los Balancesafias financieros

2010y 2011:

La interpretacion de estos resultados nos diceagaZdn corriente que por
cada $1 de pasivo corriente, Sociedad Agricoladedmial San Carlos contd con
$2.92 para el 2010 y $3.00 para el 2011 de respmaids activo corriente, éste es un
indice generalmente aceptado de liquidez a coamoplque indica en qué proporcion
las exigibilidades a corto plazo, estan cubiertasgetivos corrientes que se esperan
convertir a efectivo, en un periodo de tiempo igualferior, al de la madurez de las

obligaciones corrientes.
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El Capital de trabajo de Sociedad Agricola e IniisBan Carlos evallua la
liquidez necesaria para que el ente continde fmacido fluidamente. Una vez la
empresa cancele el total de sus obligaciones otegeen el 2010 le quedaron $
53.133 (miles de délares) y en el 2011 le qued&rér.819 (miles de ddlares) para
atender las obligaciones que surgen en el normsara#lo de su actividad

econdmica.

La razon de endeudamiento total determina la cdpddiue tiene Sociedad
Agricola e Industrial San Carlos para cubrir sugyabiones a corto y largo plazo, y
se interpreta que por cada dolar que la empresa &@ el activo, adeudd $35
centavos en el 2010 y $ 33 centavos en el 201&.ikdice nos permite determinar el
nivel de autonomia financiera, un indice bajo regméa un elevado grado de

independencia de la empresa frente a sus acreedores

La rentabilidad de inversion de Sociedad Agricoladeistrial es de 8.84% en
el 2010 y de 9.60% en el 2011, por lo que existeefitiencia de la administracion
para obtener resultados positivos con los activesodibles, independientemente de

la forma como haya sido financiado.

La rentabilidad sobre el patrimonio de Sociedadidyga e Industrial es de
13.74% en el 2010 y 14.39% en el 2011, por lo qustee un beneficio sobre los

fondos invertidos de los accionistas.
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CAPITULO 6
EL VALOR DE LA EMPRESA'Y SU IMPACTO EN EL EMPLEO

6.1 Estadisticas de empleo 2006-2011 por Empresa

La retribucion de fuentes de trabajo es un impagcte puede ser medido,
analizado y dar resultados de relacion frente aesarrollo econdmico en el pais,
estableciendo parametros financieros frente a stabiédad social, cubriendo

necesidades laborales a raiz de las utilidadesapamepor las empresas a estudio.

TABLA 6. 1 NUMERO DE EMPLEADOS 2006-2011 DEL INSTITUTO ECUATORIANO DE

SEGURIDAD SOCIAL

Estadisticas Nimero de Empleados 2006-2011

EMPRESAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Banco de Guayaquil 1926 2247 2498 2526 2716 3134
Produbanco 1440 1504 1557 1567 1696 1842
Banco del Pichicnha 4050 3856 4113 4131 4670 533¢
Cerveceria Nacional 750 1300 1491 1688 1773 1744
Corporacidn Favorita 4848 5458 6061 5974 7105 7624
Holcim Ecuador 758 904 1014 954 1023 1103

Hotel Colon Internacional 140 265 549 511 599 589
Industrias Ales 583 581 865 933 986 1031
Soc. Ag. Ind. San Carlos 801 772 3730 3550 3409 359]

Elaborado por: (IESS, 2013)
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Los datos de la tabla 6.1 son el numero de empéeaegistrados en el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social por esqréos cuales fueron entregados

en periodos anuales, limitando la investigacion.

La orientacion al mercado laboral con un trabajbwena calidad, constituye
un derecho universal y fundamental para las pessasia oportunidad de generar
ingresos adecuados permite alcanzar un mayor béengara los hogares, lo que
desde el punto de vista econdmico, se traducenarraduccién de los niveles de

pobreza.

En la tabla 6.2, se considera el crecimiento pauegnen el nimero de

empleados por afio de las empresas a estudio.

TABLA 6. 2 VARIACION NUMERO DE EMPLEADOS 2006-2011 DEL IESS

Incremento Nimero de Empleados 2006-2011 IESS
EMPRESAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Banco de Guayaquil - 17% 11% 1% 8% 15%
Produbanco - 4% 4% 1% 8% 9%
Banco del Pichincha - 5% 7% 0% 13% 14%
Cerveceria Nacional - 73% 15% 13% 5% 2%
Corporacion Favorita - 13% 11% -1% 19% 7%
Holcim Ecuador - 19% 12% -6% % 8%
Hotel Col6n Internacional - 89% 107% -1% 17% 2%
Industrias Ales - 0% 49% 8% 6% 5%
Soc. Ag. Ind. San Carlos - -4% 383% -5% -4% 6%

Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)
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Desde el punto de vista social, el trabajo permite mayor participacion e
integracion en la sociedad lo que influye positieate en la autoestima de los

individuos.

Para la investigaciéon se considerd el registro dwsdde personas que
trabajan por empresa del Instituto Ecuatoriano elgu8dad Social, con lo cual se

considera una certeza de generacion de emplexs @erlpresas estudiadas.

6.2 Resultados de la Evaluacién por Empresa

En la investigacion de 42 empresas que cotizaradBolsa de Valores de
Quito de Renta Variable, se evalu6 el comportarnieet9 de ellas, cuya cotizacion
histérica de cada una, desde el 2006 al 2011 amygarametros consecutivos mes a

mes, siendo aptas para el estudio pertinente gaglexplicado en el punto 4.4.

Los datos entregados por el Instituto Ecuatoriam&eguridad Social, como
se explica en la tabla 6.1, indica el nimero delesdps anuales 2006-2011 de:
Banco de Guayaquil S.A., Banco de la Produccién. S2fodubanco, Banco
Pichincha C.A., Cerveceria Nacional CN S.A., Cosp@m La Favorita C.A.,
Holcim Ecuador S.A., Hotel Colon Internacional S.Andustrias Ales S.A., y

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Estas empresas que hemos escogido nos permitem imheeencia del
comportamiento del valor de accién de cada emgreste al nUmero de empleados

registrados por el Instituto Ecuatoriano de Seg@utifocial de las mismas.
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La Bolsa de Valores es un agente esencial en débikdad de la economia
del mundo; donde las acciones representan el galta empresa emisora, por lo que
su andalisis se torno como objetivo de ésta invasiy, atendido a través de un
andlisis fundamental para verificar si existe liélacon la creacion y mantencion de
empleo. La relacion de un indice creciente de biidad frente a la retribucion de

fuentes de trabajo es un impacto que puede sedmgdanalizado.

En la investigacion, para alcanzar el objetivo glic@ Regresiones Lineales
en Series de Tiempo, que usa informacion de la misariable que se va a
pronosticar, buscando encontrar el patron del pagsagroyectarlo al futuro. El
andlisis de regresion posibilita realizar dos ogierees: derivar una ecuacion y una
linea que represente la ecuacion para describiortaa de la relacion entre dos
variables, y estimar una variable dependiente Y paatir de otra variable

independiente o predictiva X.

6.2.1 Relacion entre el valor de la Empresa y Nivel de Epteo

El valor de una empresa desde una perspectivaepergnderse como la

accion y el efecto de generar trabajo y ofrecesfmsdaborales.

El empleo es la concrecion de una serie de tareasmdio de una
retribucion pecuniaria denominada salario. En tageslad presente,
los trabajadores comercian su capacidades en efrdeado mercado
laboral, que esta regulado por las potestades ddati@ para evitar

conflictos. La empresa seria el lugar donde lasilfades de los
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distintos trabajadores interactian con la finalidbe percibir una

ganancia. (ABC, 2012)

El desarrollo econdmico y la generacion de empiedha crecido a un ritmo
acelerado como en las otras demandas de tipo ,sogia solucién en gran medida
es competencia del Ministerio de Trabajo y Emples,mismo que encargados de

coordinar y evaluar el impacto sobre el empleo.

En la investigacion “Analisis fundamental de lasianes de las empresas en
la BVQ, relacionandolas con la creacion y mantendié empleo durante el periodo
2006-2011", trabajamos con las empresas de renabl@ade la Bolsa de Valores de
Quito que son solo un aparte del mercado labotgbaie y un porcentaje de todo el

mercado laboral quitefio.

Los resultados de la relacion de valor de acciocadia empresa con relacion
a la generacion de empleo en cada una de ellasagenea respuesta positiva, el
crecimiento de las empresas es estable en cuastiocaecimiento accionario. Se
considera que las empresas estan contribuyendssairdllo del sector bursétil, pero
Su estructura de capital es la que controla ehoies mantiene el valor de las

empresas.

En el desarrollo de la investigacion, en el CAPIOUV se analiz6 la
evolucion de las cuentas de activo, pasivo, patri;mdngresos y egresos que nos

permitié identificar la evolucion de las empresasestudio en los periodos
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comprendidos entre el 2006 al 2011; los mismos fgeeon entregados por la
Superintendencia de Compafias y la SuperintendaeleiBancos y Seguros del

Ecuador.

La situacion financiera de las empresas nos inglicdesarrollo positivo, por
lo cual éstas estan en la capacidad de cumplirsaerresponsabilidades sociales,

aun asi no tengan una valoracion completa de \@ssionistas.

Banco de Guayaquil S.A.

Para el 2011, el Banco de Guayaquil obtiene ldicadion de Riesgo AAA,
la mejor de la Banca Ecuatoriana. Esta calificagigmifica que la Situacion de la
Institucién Financiera es muy fuerte y tiene undresaliente trayectoria de

rentabilidad.

FIGURA 6. 1 NUMERO DE EMPLEADOS BANCO DE GUAYAQUIL 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)
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La figura 6.1 presenta un incremento en las pldeasabajo desde el 2006 al
2011, indicando una ampliacion en la prestaciosalgicios para las personas que
desempenfan las funciones en la entidad, los degistnados representan el namero
de empleados del total de afiliaciones corresponeseal Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@ndlisis por precio de accién,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el nimero de empleados de cada afio, en el ANEXGe detalla los resultados

de la investigacion.

TABLA 6. 3 ANALISIS POR ACCION BANCO DE GUAYAQUIL

* Banco de Guayaquil S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 3,18 1926
dic-07 3,5 2247
dic-08 4 2498
dic-09 2,74 2526
dic-10 2,69 2716
dic-11 1,9 3134

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.3 nos indica el promedio de valor poci@t del Banco de
Guayaquil es de $3.00 ddlares, en una muestracdézaciones correspondientes al
valor de accion por afio de la Bolsa de Valores digoQQy, el promedio de nimero

empleados del Banco de Guayaquil es de 2507 tddras en una muestra de 6
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datos anuales correspondientes al nimero de enogldaal correlaciéon entre el valor
de accién y el nimero de empleados del Banco dg/ggud es r=-0.67, lo que
sugiere una relacion lineal inversa entre susabbes. Y el coeficiente de
determinacion es R"2=0.4496, indica que el 44.98&cla variacion de namero de

empleados esta asociada con el valor de accioBamhelo de Guayaquil.

La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
F0=3.27, tenemos un Nivel de Confianza del 80% uwelgs datos estan correctos,
determinando una relacion existente entre las Masavalor de accion y nimero de
empleados del Banco de Guayaquil. Con un Fo>Ftcepta la regresion; la

correlacion entr&X y Y, la cual es suficientemente fuerte con un NC80%Bt&:

FIGURA 6. 2 REGRESION LINEAL SIMPLE BANCO DE GUAYAQ UIL
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3500,00

3000,00
2500,00 ‘\L'Zﬂiw
2000.00 y =-377,63x + 36

1500,00 ¢ Yest=a+b(Xi)

1000,00 . .
——Lineal (Yest=a+b(Xi))
500,00

0,00

Y # empleados

0 1 2 3 4 5

X $ accion

Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.2 nos presenta una linea de tendemseethdente, la cual indica

una dependencia total entre las dos variables damelacion inversa, cuando una de
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ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion tems. El objetivo del analisis es
predecir los valores de la variable respuesta, nuahe empleados en funcion de los

valores de la variable independiente, valor dedecael Banco de Guayaquil.

Banco Pichincha C.A.

Para Banco Pichincha es importante cumplir conolgstivos del negocio,
pero la forma en que los alcanzan es aun mas ierggertes decir, su crecimiento no
s6lo se caracteriza por un sentido de rentabilidah también de responsabilidad

hacia el ambiente y la sociedad.

FIGURA 6. 3 NUMERO DE EMPLEADOS BANCO DEL PICHINCHA 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

La figura 6.3 con su capacidad de crecimiento s#ale todo el pais y una

trayectoria solida, ha generado plazas de trabsiables desde el 2006 al 2011,
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siendo una fuente de estabilidad laboral para dé&edad, el niamero de empleados
representa el total de afiliaciones correspondgerak Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accién,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el nimero de empleados de cada afio, en el ANE2Ge detalla los resultados

de la investigacion:

TABLA 6. 4 ANALISIS POR ACCION BANCO DEL PICHINCHA

» Banco Pichincha C.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 2,1 4050
dic-07 1,9 3856
dic-08 1,74 4113
dic-09 1,22 4131
dic-10 1,45 4670
dic-11 1,3 5336

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.4 nos indica el promedio de valor poti@n del Banco de
Pichincha es de $2 dodlares, en una muestra deifadonhes correspondientes al
valor de accion por afio de la Bolsa de Valores digoQQy, el promedio de nimero
de empleados el Banco del Pichincha es de 43b8jadores, en una muestra de 6
datos anuales correspondientes al niumero de enogldaal correlacion entre el valor

de accion y numero de empleados del Banco delrRichies r=-0.62, lo que sugiere
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una relacion lineal inversa entre sus variablesl ¥oeficiente de determinaciéon es
R72=0.3784, indica que el 37.84% de la variacibnhdmero de empleados esta

asociada con el valor de accion del Banco delifibi.

La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
Fo=2.44, tenemos un Nivel de Confianza del 80% uwkelgs datos estan correctos,
determinando una relacion existente entre las Masavalor de accion y nimero de
empleados del Banco del Pichincha. Con umFEmse acepta la regresion; la

correlacion entre X y Y es suficientemente fuede an NC80%Ft=2.35.

La figura 6.4 nos presenta una linea de tendemseethdente, la cual indica
una dependencia total entre las dos variables damelacién inversa, cuando una de

ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion tems.

FIGURA 6. 4 REGRESION LINEAL SIMPLE BANCO PICHINCHA
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.
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Observando, el valor decomo pendiente de la linea indica el incremento de
namero de empleados en promedio por cada aumenéb vador de accion. Y el

valor dea es el promedio de numero de empleados cuanddoeldeaccion sea 0.

Banco de la Produccion S.A. Produbanco

Produbanco ejecuta controles que permiten ideatifel motivo de los
ingresos extra rol que exceden ciertos méargertablesidos, los cuales dependen
del cargo que mantiene el empleado o funciong@mitiendo un adecuado

conocimiento del personal.

FIGURA 6. 5 NUMERO DE EMPLEADOS PRODUBANCO 2006-201L
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)
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La figura 6.5 presenta un crecimiento de plazasridiles estables desde el
2006 al 2011. EI numero de empleados representtotal de afiliaciones
correspondientes al Instituto Ecuatoriano de SdgdriSocial, manteniendo un
incremento constante en la generacion de empldagaimdo una estabilidad laboral

para las personas que desempefan las funcionasetidad.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accién,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el nimero de empleados de cada afio, en el ANE>8Ge detalla los resultados

de la investigacion:

TABLA 6. 5 ANALISIS POR ACCION PRODUBANCO 2006-2011

» Banco de la Produccion S.A
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 1,32 1440
dic-07 1,95 1504
dic-08 1,99 1557
dic-09 1,2 1567
dic-10 1,42 1696
dic-11 1,27 1842

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.5 indica que el promedio de valor pa@i@t de Produbanco es de
$2 ddlares, en una muestra de 6 cotizaciones pomdgentes al valor de accién por
afio de la Bolsa de Valores de Quito; y, el prometionimero de empleados de

Produbanco es de 1601 trabajadores, en una mudstré&6 datos anuales
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correspondientes al nimero de empleados. La coidalantre el valor de accion y
namero de empleados de Produbanco es r=-0.35,elsugiere una relacion lineal

inversa entre sus variables.

Y el coeficiente de determinacion es R"2=0.12adica que el 12.11% de
la variacion de numero de empleados esta asociadaelcvalor de accion de

Produbanco.

La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
F0=0.55, tenemos un Nivel de Confianza del 50% uwkelgs datos estan correctos,
determinando una relacion existente entre las Masavalor de accion y nimero de

empleados de Produbanco.

Con un FoFt se acepta la regresion; la correlacion entre X y Y es

suficientemente fuerte con un NC50%Ft=0.549.

El objetivo del analisis es predecir los valores laevariable respuesta,
namero de empleados en funcion de los valores darlable independiente, valor

de accion de Produbanco.

La figura 6.6 nos presenta una linea de tendemseethdente, la cual indica
una dependencia total entre las dos variables damelacion inversa, cuando una de

ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion teomns.
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FIGURA 6. 6 NUMERO DE EMPLEADOS PRODUBANCO 2006-201
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La recta se puede representar con la siguienteiéoudest= a + bX, donde:
Yest es el valor de la variable dependienteXy es el valor de la variable
independiente. Observando, el valor Weomo pendiente de la linea indica el
incremento de niumero de empleados en promediogua aumento en el valor de
accion. Y el valor dea es el promedio de numero de empleados cuanddael de

accion sea 0.

Cerveceria Nacional CN S.A.

Cerveceria Nacional espera lo mejor de sus empegda cambio, se
compromete a un alto nivel de capacitacion y deBarpara incentivarlos a lograr
todo su potencial. Seleccionado empleados de Iagigzo, ofreciendo una

oportunidad desafiante de empleo, un compromisoet@prendizaje, un ambiente
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laboral competitivo, un reconocimiento a la innagacy una cultura enfocada a

premiar el desempenio.

FIGURA 6. 7 NUMERO DE EMPLEADOS CERVECERIA NACIONAL 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

La figura 6.7 presenta un crecimiento de plazberibles estables desde el
2006 al 2011, el numero de empleados representdotal de afiliaciones
correspondientes al Instituto Ecuatoriano de SdgdriSocial, manteniendo un

incremento constante en la generacién de empleo.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@andlisis por precio de accion,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el niumero de empleados de cada afio, en el ANEXGe detalla los resultados

de la investigacion:
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TABLA 6. 6 ANALISIS POR ACCION CERVECERIA NACIONAL 2006-2011

* Cerveceria Nacional CN S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 36,25 4848
dic-07 32,36 5458
dic-08 30 6061
dic-09 28,50 5974
dic-10 42 7105
dic-11 41,88 7626

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.6 indica el promedio de valor por acaérCerveceria Nacional es
de $35 ddlares, en una muestra de 6 cotizaciomesspondientes al valor de accién
por afio de la Bolsa de Valores de Quito, y; el mdimde numero de empleados de
Cerveceria Nacional es de 6178 trabajadores, anmuestra de 6 datos anuales
correspondientes al numero de empleados. La coidal&ntre el valor de accion y
namero de empleados de Cerveceria Nacional e8240.que sugiere una relacion
lineal directa entre sus variables. Y, el coefite de determinacion es R"2=0.3795,
indica que el 37.95% de la variacion de numererdeleados esta asociada con el

valor de accién de Cerveceria Nacional.

La distribucion F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de

Fo0=2.45, tenemos un Nivel de Confianza del 80% uwelgs datos estan correctos,
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determinando una relacion existente entre las Masavalor de accion y nimero de
empleados de Cerveceria Nacional. Con umFEmse acepta la regresion; la

correlacion entre X y Y es suficientemente fuede an NC80%Ft=2.35.

FIGURA 6. 8 REGRESION LINEAL SIMPLE CERVECERIA NACI ONAL
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.8 nos presenta una linea de tenderstendente la cual indica
una dependencia total entre las dos variables deadmrelacién directa, cuando

una de ellas aumenta, la otra también lo haceaopsion constante.

Corporacion La Favorita C.A.

Corporacion la Favorita, brinda permanente capaéitaa sus colaboradores
lo cual permite mantener altos niveles en la coiakzacion de sus productos y
ofrecer la mejor atencion a los clientes. Periddigate refresca o actualiza

conocimientos, lo que fomenta el desarrollo profiesi de sus colaboradores. Esta es
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una empresa con una gran expansion de entidadesyaiales a través de todo el

pais.

FIGURA 6. 9 NUMERO DE EMPLEADOS LA FAVORITA 2006-20 11
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

Corporacion la Favorita a través de todas sus diepems representa una
empresa estable de generacion de empleo, la fi§@randica que las plazas de
trabajo se incrementan significativamente desd@0€l6 al 2011, indicando un

crecimiento profesional hacia las personas qugrateesta institucion.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accion,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el niumero de empleados de cada afio, en el ANE¥Ge detalla los resultados

de la investigacion:
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TABLA 6. 7 ANALISIS POR ACCION LA FAVORITA 2006-20 11

 Corporacion La Favorita C.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 7,61 4848
dic-07 6,17 5458
dic-08 5,49 6061
dic-09 4,97 5974
dic-10 5,09 7105
dic-11 4,5 7626

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.7 indica el promedio de valor por acaiénLa Favorita es de $6
dolares, en una muestra de 6 cotizaciones corrdsguas al valor de accion por afio
de la Bolsa de Valores de Quito; y el promedio dmero de empleados de La
Favorita es de 6178 trabajadores, en una mues@ald®s anuales correspondientes
al numero de empleados. La correlacion entre edrvdé accién y numero de
empleados de La Favorita es r=-0.87, lo que seigira relacion lineal inversa entre
sus variables. Y, el coeficiente de determinaciénRé2=0.7591, indica que el
75.91% de la variacion de niumero de empleadosasetdada con el valor de accion

de La Favorita.

La distribucion F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
Fo=12.61, tenemos un Nivel de Confianza del 97.586qde los datos estan

correctos, determinando una relacion existenteeda$r variables, valor de accion y
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nimero de empleados de La Favorita. Con umFE@Ge acepta la regresion; la

correlacion entre X y Y es suficientemente fuede an NC97.5%Ft=12.22.

FIGURA 6. 10 REGRESION LINEAL SIMPLE LA FAVORITA
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.10, presenta una linea de tendencieedégnte, la cual indica
una dependencia total entre las dos variables damelacion inversa, cuando una de

ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion teomns.

Holcim Ecuador S.A.

Para Holcim la fortaleza, desempefio, pasion deniaresa radica en el
conocimiento y la experiencia de su personal, shilidad para desarrollar
soluciones innovadoras y su voluntad para alcaezaittados exitosos, se destaca en

la Gente Holcim.
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La figura 6.11 presenta una evolucion de plazagrédites estables desde el

2006 al 2011 en el Ecuador, considerando que esmpeesa internacional. .

El nimero de empleados representa el total Hacibines correspondientes
al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, maetedo un incremento constante

en la generacion de empleo.

FIGURA 6. 11 NUMERO DE EMPLEADOS HOLCIM ECUADOR 200 6-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accion,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el numero de empleados de cada afio, en el ANEXGe detalla los resultados

de la investigacion:
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TABLA 6. 8 ANALISIS POR ACCION HOLCIM ECUADOR 2006 -2011

* Holcim Ecuador S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y

dic-06 40,53 758

dic-07 53,96 904

dic-08 48,99 1014

dic-09 41 954

dic-10 51,5 1023

dic-11 57,01 1103

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.8 indica el promedio de valor por accide Holcim es de $49
dolares, en una muestra de 6 cotizaciones corrdepuas al valor de accion por afio
de la Bolsa de Valores de Quito; Y, el promedigtdampleados de HOLCIM es de
959 trabajadores, en una muestra de 6 datos arzcatespondientes al nimero de
empleados. La correlacion entre el valor de acgidmimero de empleados de
Holcim es r=0.69, lo que sugiere una relacion lindaecta entre sus variables. Y,
elcoeficiente de determinacion es R"2=0.4710, anduge el 47.10% de la variacion

de nimero de empleados esta asociada con el wbmoibn de Holcim.

La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
F0=3.56, tenemos un Nivel de Confianza del 80% welgs datos estan correctos,

determinando una relacion existente entre las Masavalor de accion y nimero de
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empleados de Holcim. Con un>Ha se acepta la regresion; la correlacion entre X y

Y es suficientemente fuerte con un NC80%Ft=2.35.

FIGURA 6. 12 REGRESION LINEAL SIMPLE HOLCIM ECUADOR

Regresion Simple Holcim Ecuador
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.12 nos presenta una linea de tendexstiandente la cual indica
una dependencia total entre las dos variables deadarelacién directa, cuando

una de ellas aumenta, la otra también lo haceapopmion constante.

La recta se puede representar con la siguienteiéoudest= a + bX, donde:
Yest es el valor de la variable dependienteXy es el valor de la variable

independiente.
Hotel Coldn Internacional S.A.

Hotel Col6n con su trayectoria como establecimiet¢oalojamiento ha
generado plazas de trabajo, siendo una fuentetaleiletad laboral para la sociedad.

El personal de Hilton forma parte de una familiaversal que ayuda a moldear las



137

estadias de los viajeros todos los dias. Los iatégs del personal exploran distintas
carreras en todos los sectores de la industriashdteles, los complejos turisticos y

las oficinas de Hilton de todo el mundo.

FIGURA 6. 13 NUMERO DE EMPLEADOS HOTEL COLON 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

La figura 6.13 indica el numero de empleados remtes el total de
afiliaciones correspondientes al Instituto Ecuatwwi de Seguridad Social,

manteniendo un incremento constante en la genardei@mpleo.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accion,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el niumero de empleados de cada afio, en el ANEXGe detalla los resultados

de la investigacion:



TABLA 6. 9 ANALISIS POR ACCION HOTEL COLON 2006-20 11

* Hotel Colon Internacional S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 0,56 140
dic-07 0,6 265
dic-08 0,6 549
dic-09 0,6 511
dic-10 0,65 599
dic-11 0,55 589
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Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.9 presenta un promedio de valor poidaatel Hotel Colén es de
$1 ddlar, en una muestra de 6 cotizaciones comelspates al valor de accién por
afio de la Bolsa de Valores de Quito; y, el promeicnimero de empleados del
Hotel Colon es de 442 trabajadores, en una muedtra6 datos anuales
correspondientes al numero de empleados. La coidal&ntre el valor de accion y
namero de empleados del Hotel Colon es r=0.3@u sugiere una relacion lineal
directa entre sus variables. Y, el coeficiente ekerninacion es R"2=0.1352, indica
que el 13.52% de la variacion de niumero de empeasta asociada con el valor de

accion del Hotel Colon.

La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
F0=0.63, tenemos un Nivel de Confianza del 50% welgs datos estan correctos,

determinando una relacidon existente entre las bi@ga Con un FeFt se acepta la
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regresion; la correlacibn entre X y Y es suficiemate fuerte con un

NC50%Ft=0.549.

FIGURA 6. 14 REGRESION LINEAL SIMPLE HOTEL COLON
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.14 nos presenta una linea de tendersuandente la cual indica
una dependencia total entre las dos variables deadarelacién directa, cuando

una de ellas aumenta, la otra también lo haceapopmion constante.

El objetivo del analisis es predecir los valores laevariable respuesta,
namero de empleados en funcion de los valores darlable independiente, valor

de accion del Hotel Colon.

La recta se puede representar con la siguienteiéoudest= a + bX, donde:
Yest es el valor de la variable dependienteXy es el valor de la variable

independiente.
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Observando, el valor decomo pendiente de la linea indica el incremento de
namero de empleados en promedio por cada aumengb vador de accion. Y el

valor dea es el promedio de numero de empleados cuanddoeldeaccion sea 0.

Industrias Ales S.A.

Industrias Ales, considera a las personas ser gartma empresa dinamica y
visionaria, dentro de un sector con gran potengé&ldesarrollo y en el que las

posibilidades de crecimiento profesional y pers@oal reales y atractivas.

FIGURA 6. 15 NUMERO DE EMPLEADOS INDUSTRIAS ALES 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

La figura 6.15 presenta un crecimiento considerahlsus plazas de trabajo,
siendo una empresa de crecimiento para el desadel empleo. EI numero de
empleados representa el total de afiliaciones spomdientes al Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, manteniendo umenmento constante en la

generacion de empleo.



141

En el desarrollo de la investigacion se realiz@ndlisis por precio de accién,
identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
con el niumero de empleados de cada afio, en el ANE8Ge detalla los resultados

de la investigacion:

TABLA 6. 10 ANALISIS POR ACCION INDUSTRIAS ALES 200 6-2011

* Industrias Ales S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y
dic-06 2,15 583
dic-07 1,75 581
dic-08 2,03 865
dic-09 1,98 933
dic-10 2,58 986
dic-11 2,36 1031

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.10 presenta un promedio de valor pavaate Industrias Ales es
de $2 ddlares, en una muestra de 6 cotizacionesspondientes al valor de accion
por afio de la Bolsa de Valores de Quito; y, el mdimde numero de empleados de
Industrias Ales es de 829 empleados, en una muekdrab datos anuales
correspondientes al nimero de empleados. La coidal&ntre el valor de accion y
namero de empleados de Industrias Ales es r=06#yé sugiere una relacion lineal
directa entre sus variables. Y, el coeficiente ekerninacion es R*2=0.4064, indica
que el 40.64% de la variacion de numero de empteasta asociada con el valor de

accion de Industrias Ales.
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La distribucién F de Snedecor (ANEXO N), reflgagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
Fo=2.74, tenemos un Nivel de Confianza del 80% uwkelgs datos estan correctos,
determinando una relacion existente entre las blaga Con un FeFt se acepta la
regresion; la correlacibn entre X y Y es suficiemate fuerte con un

NC80%Ft=2.35.

La figura 6.16 nos presenta una linea de tendexstiandente la cual indica
una dependencia total entre las dos variables deadmrelacién directa, cuando

una de ellas aumenta, la otra también lo haceaopsion constante.

FIGURA 6. 16 REGRESION SIMPLE INDUSTRIAS ALES
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

El objetivo del analisis es predecir los valores laevariable respuesta,
namero de empleados en funcion de los valores darlable independiente, valor

de acciéon de Industrias Ales.
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Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A.ps®cupa por cultivar y
desarrollar auténticos valores como la educacibayidado por el medio ambiente,
la preocupacion por la familia del trabajador, alud, bienestar, vivienda y por el

entorno social en el que se desenvuelve.

FIGURA 6. 17 NUMERO DE EMPLEADOS SOCIEDAD AGRICOLA INDUSTRIAL SAN

CARLOS 2006-2011
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Elaborado por: Fernanda Moreno P. (IESS, 2013)

La figura 6.17 presenta un crecimiento de plazbsrébles estables, con un
incremento considerable de oferta laboral al 2C&[. numero de empleados
representa el total de afiliaciones correspondserak Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social, lo cual indica la seguridad @éespnal.

En el desarrollo de la investigacion se realiz@nalisis por precio de accion,

identificando las cotizaciones al cierre de afialded 2006 al 2011, relacionandolo
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con el numero de empleados de cada afio, en el ANEXGe detalla los resultados

de la investigacion:

TABLA 6. 11 ANALISIS POR ACCION SOCIEDAD AGRICOLA S AN CARLOS 2006-2011

» Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
Valor $ Accion| # Empleados
2006-2011 BVQ IESS
X y

dic-06 0,95 801
dic-07 1,11 772
dic-08 0,95 3730
dic-09 0,85 3550
dic-10 0,95 3409
dic-11 1,155 3597

Elaborado por: Fernanda Moreno P., (BVQ, 2012) (IES, 2013)

La tabla 6.11 presenta un promedio de valor pavaate Sociedad Agricola
Industrial San Carlos es de $1 ddlar, en una maede 6 cotizaciones
correspondientes al valor de accion por afio deolaaBde Valores de Quito; y, el
promedio de numero de+- empleados de Sociedad d\gtilcdustrial San Carlos es
de 2643 trabajadores, en una muestra de 6 datatearaorrespondientes al nimero
de empleados. La correlacion entre el valor dedacgi numero de empleados
Sociedad Agricola Industrial San Carlos es r=-0lg@4que sugiere una relacion
lineal inversa entre sus variables. Y, el coefigate determinacion es R*2=0.0552,
indica que el 5.52% de la variacion de numerordpleados esta asociada con el

valor de accién Sociedad Agricola Industrial San@s.
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La distribuciéon F de Snedecor (ANEXO F), reflglagrado de parecido
existente entre las medias que se estan comparaodoyn factor estadistico de
F0=0.23, tenemos un Nivel de Confianza menor de 5@%gue los datos estan
correctos. Con un K&t no se acepta la regresion; la correlacion entre X y Y no es
suficientemente fuerte con un NC50%Ft=0.549. Eétilp del andlisis es predecir
los valores de la variable respuesta, nUmero ddeagips en funcion de los valores
de la variable independiente, valor de accién &Mad Agricola Industrial San

Carlos.

FIGURA 6. 18 REGRESION LINEAL SIMPLE SOCIEDAD AGRIC OLA INDUSTRIAL SAN

CARLOS
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Elaborado por: Fernanda Moreno P.

La figura 6.18 presenta una linea de tendenciaeddsate, la cual indica
una dependencia total entre las dos variables damelacion inversa, cuando una de

ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion tems.
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En el desarrollo de la investigacién, al analipardatos se evalud la relacion
entre el valor de las acciones de las empresadudiedrente al numero de
empleados de cada empresa desde el 2006 al 20hhakdis de regresion fue
factible y se presenta como modelo éptimo en lacagbn de la evaluacion de

datos.

Como pudo ser apreciado en el analisis de estduttapgn el cual se
confront6 el valor de la empresa y nivel de empbinco de las empresas a estudio
presentan una relacidon inversa entre crecimient@rdpleo y crecimiento en su

correspondiente valor.

Las empresas a estudio presentan un crecimiend@to®s con un aumento
de empleo, por lo cual se entiende que este fendreerda porque el mercado no
consigue hacer este tipo de evaluacién de la emprasel mercado accionario
ecuatoriano, por lo cual las empresas actuanresidio de la informacion externa a

través del verdadero desempefio de la empresa.
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CAPITULO VII
ANALISIS INTEGRAL DE LA INVESTIGACION,

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Analisis integral

La Bolsa de Valores es un agente fundamental yrrdetante en la
estabilidad de la economia del mundo; donde lasmes representan el valor de la
empresa emisora, por lo que su andlisis se tornbjetivo de este estudio que sera
atendido a través de un analisis fundamental pagaguir, verificar si existe relacion
con la creacion y mantencion de empleo. Identificaren la investigacion el
rendimiento de las acciones en las empresas deolsa Rle Valores de Quito
relacionandolas con la creacion y mantencion deleanglurante el periodo 2006-

2011.

“El andlisis fundamental, dentro del andlisis btikgdretende conocer
y evaluar el auténtico valor del titulo o acciotanmiado valor
fundamental. Este valor se usa con el objeto dedepre el
rendimiento futuro que se espera del titulo (aatdmanciero). ”

(Enciclopedia Financiera, 2013)

De esta manera se deduce:
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* De qué forma el mercado esta evaluando la capadidach de la empresa
para generar flujos de caja que posibiliten rediésias de retorno y que, de
esa forma, su crecimiento y supervivencia sea tadesperado.

« Si términos economicos, el desempefio de las engpredséEende
satisfactoriamente propdsitos tales como garantkdrabajo estable y ser
capaces de crear empleo.

« Si la complejidad de las empresas puede elevealet de la empresa por
eventos anormales del mercado, o debido a unaariigll gestion, sin
embargo, todos estos aspectos de influencia ddbececer al recurso

humano en calidad y cantidad.

El encuentro entre empresas y Bolsa genera wnvalor afiadido para
ambos, cuando una empresa cotiza en Bolsa, sumasgbueden negociarse en el
mercado bursétil; los compradores y vendedoresrrdigten el precio de las
acciones. La determinacion del precio de las aesiate las empresas supone, en
definitiva, la valoracién que hace el mercado sdéseexpectativas de las empresas
que cotizan. En este sentido, la Bolsa puede cerasike como un “barometro” de la

economia.

Como accionista conocer el precio de lo que ssegoy saber que en
cualquier momento habra compradores que darandéquio vendedores que
permitiran aumentar la participacion en el capéalpasico y de ese conocimiento de
la realidad del mercado se puede partir para haeplaneacion estratégica a largo

plazo. El principal riesgo de una inversion eni@ues es que baje su cotizacion.
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Porgue se tuviera que vender las acciones cuarditacion baje, y perder parte o

casi la totalidad del capital invertido.

En la investigacion, el estudio se destina a damnasvision general respecto
a la naturaleza de las acciones registradas eml&a Ble Valores de Quito de las
empresas que a través de sus decisiones permitenimversionistas influir en la
adquisicién de las acciones al ver un atractivoratgabilidad, determinando un
analisis de la generacion o disminucién de plazastrdbajo de acuerdo al

crecimiento o pérdida que registran las empresagitas en la bolsa de valores.

Dentro de las acciones registradas y negociadda Bolsa de Valores de
Quito, no todas presentan actividades que genesarsstemporales con una
secuencia que nos permita evaluarles consecuerttemEh universo al cual
estariamos restringiendo nuestro estudio son aguglle tendrian las caracteristicas

de haber generado series temporales con secuandiggrrumpidas.

En esta investigacion se realizé un muestreo esiealino probabilistico, por
lo tanto, no aleatorio que reunié un grupo de esgeeseleccionadas a partir de las
caracteristicas de la estructura de datos capperddtir aplicar un analisis de series
temporales. En este estudio las series adecuatdasron el periodo 2006-2011, por
este motivo las empresas seleccionadas fueron lasjugue atendieron la

disponibilidad de datos.

La metodologia de investigacion que atiende ehrale del objetivo
establecido correspondié a la aplicacion de Regmnesi Lineales en Series de

Tiempo, el analisis de regresion posibilita realidas operaciones: derivar una



150

ecuacion y una linea que represente la ecuaci@describir la forma de la relacién
entre dos variables, y estimar una variable depeteliY, a partir de otra variable

independiente o predictiva X.

Dada las caracteristicas de los datos no se pusiartde una muestra que

pueda ser utilizada para la aplicacion de infeeeastadistica.

De la poblacion total de 42 empresas de rentablarique constan en la
Bolsa de Valores de Quito al 2012, y determinandadtizacion historica de cada
una desde el 2006 al 2011 de cotizaciones congasuties a mes, las empresas
seleccionadas en la muestra para la investiga@én Banco de Guayaquil S.A.,
Banco de la Produccion S.A. Produbanco, Banco bl C.A., Cerveceria
Nacional CN S.A., Corporacion La Favorita C.A., €lol Ecuador S.A., Hotel
Colén Internacional S.A., Industrias Ales S.A., Bdad Agricola e Industrial San

Carlos S.A.

El proceso de datos colectados se realiz6 a tdeldsvantamiento de datos
de las negociaciones registradas por la Bolsa derd&ade Quito que permitio
obtener un conjunto de series temporales, a etos da les retiro el impacto de la
inflacién para conocer el valor real de esos pe@sta misma técnica se le aplico al
Ecuindex y a seguir se pasO a identificar la rétacjue existe en el mercado
ecuatoriano en funcion de como el comportamientarsgcado con la respectiva
empresa evaluada. Posteriormente las tasas deivarian el valor de las empresas

se confronto con las tasas de variacion de susctgps niveles de empleo. Las
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series temporales mencionadas permitieron encaeleazriones con uso de regresion

lineal simple.

Los precios de las acciones analizadas presentapraceso de datos
colectados que se realizé a través del levantamam@2 periodos registrados por la
BVQ en cada accion seleccionada, al conjunto dessesmporal de cada uno de los
respectivos precios se les retird el impacto deflacion para conocer el valor real
de ellos; ésta misma técnica se le aplicdé al Eexintb cual permiti6 conocer la
efectiva relacion que existe en el mercado ecuatori en funcion del

comportamiento de este.

El indice nacional de precios y cotizaciones delcado ecuatoriano, es un
indice accionario que refleja adecuadamente el ngdebgmiento del mercado
bursatil nacional en su conjunto. Cuando el Ecuind®ce, los precios de las
acciones de las empresas que cotizan en bolsaéarotEcen y este crecimiento se
presenta por la presion ejercida por la demandaiguoen las acciones que cotizan
en el mercado nacional ante las expectativas falegaque se tienen sobre los

rendimientos futuros de estas empresas.

La fortaleza de la relacion entre el comportamietgb mercado y el de la
accion de las empresas es de una confianza del &98mas, se puede deducir que
el mercado explica el comportamiento de las empresa el nivel de confianza
mencionado. Entonces se considera que en la mgdielae vaya comportando el
indice de tendencia en ésta regresion podriamosn@btuna estimativa de la

evolucion de la accion.



152

Para complementar la evaluacion de las empresda @mvestigacion se
analizé la evolucion de los estados financierodadeempresas. El analisis de las
cuentas de activo, pasivo, patrimonio, ingresogrgss nos permitié identificar la
evolucion de las empresas a estudio en los pericolmprendidos entre el 2006 al
2011; los mismos que fueron entregados por la $upadencia de Compafias y la

Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador

Las empresas a estudio presentan un crecimienseti/os con un aumento
de empleo, por lo cual se entiende que este fendreerda porque el mercado no
consigue hacer este tipo de evaluacién de la emprasel mercado accionario
ecuatoriano, por lo cual las empresas actuanraridio de la informacion externa a

través del verdadero desempeiio de la empresa.

La rentabilidad de inversion de las empresamwbstra que existe una
eficiencia de la administracion para obtener raglolé positivos con los activos
disponibles, independientemente de la forma comya tedo financiado. Y la
rentabilidad sobre el patrimonio de las mismasciadin beneficio sobre los fondos
invertidos de los accionistas; y se determina queompra y venta de acciones es
simplemente una lectura del valor de la empredaiddea situaciones economicas,
qgue puede generar liquidez para el inversor emqaieal momento. Este analisis debe

ser realizado por los inversionistas a través si€ksas de Valores.

La orientacion al mercado laboral con un trabajbwena calidad, constituye
un derecho universal y fundamental para las pessa@sa oportunidad de generar

ingresos adecuados permite alcanzar un mayor lbéneara los hogares, lo que
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desde el punto de vista econdmico, se traducenarraduccién de los niveles de

pobreza.

Desde el punto de vista social, el trabajo permite mayor participacion e
integracion en la sociedad lo que influye positieate en la autoestima de los

individuos.

Para la investigacidon se considerd el registro dwsdde personas que
trabajan por empresa del Instituto Ecuatoriano eguBdad Social, al analizar los
datos se evalud la relacion entre el valor de ¢taoaes de las empresas a estudio
frente al nUmero de empleados de cada empresa dead06 al 2011, el analisis de
regresion fue factible y se presenta como modelam@pen la aplicacién de la

evaluacion de datos.

Como pudo ser apreciado en la investigacién alroatdr el valor de la
empresa y nivel de empleo, cinco de las empresassudio presentan una relacion
inversa entre crecimiento de empleo y crecimiemce correspondiente valor de
accion, y cuatro de ellas presentan una relacigettd en incremento de valor de

accion y su tasa de empleo.

Se deduce que las empresas a estudio presentaecimiento de activos con
un aumento de empleo, por lo cual se entiende sigefendmeno se da porque el
mercado no consigue hacer este tipo de evalua@dla @mpresa en el mercado
accionario ecuatoriano, por lo cual las empresagaa en funcion de la informacion

externa a través del verdadero desempefio de laesanpr
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Para las empresas la propia admisién a Bolsa supomeconocimiento a la
solvencia de la misma, ya que ésta debe demostreamacidad de generacion de
beneficios en los Ultimos periodos. Podemos coraidgue una empresa que esta

preparada para salir a Bolsa ha alcanzado unratmgle organizacion y control.

La generaciéon de empleo es hoy el desafio mas aprendel pais; no solo
porque el empleo representa la base de una vide digla fuente principal de
ingresos para la poblacidn; sino porque el dessmplla pobreza son amenazas

latentes para nuestras democracias.

En la investigacion se llegd a conocer el compaegato de generacion de
empleo de las empresas en el periodo comprendsite ag 2006 al 2011, las cuales
presentan un incremento en sus plazas de trabajpaaiaio, donde, se espera que Si
existe un aumento de activos, exista un aumengdadas de empleo, y esto debe ser
entendido como un potencial para generar resultadosos, por lo cual conduce a
una atractividad para el inversionista, lo cualedesta reflejado en el precio de venta

de la accion.

La mantencion y generacion de empleo en las engpeesatudios es positiva,
se han generado plazas de trabajo. Las empres@smpelevar el valor de la empresa
por eventos normales del mercado, o debido a ulanbe gestion, por tanto, todos

estos aspectos de influencia favorecen al re¢wrs@no en calidad y cantidad.

En la investigacion, el estudio se destina a damnasvision general respecto
a la naturaleza de las acciones registradas emwlka Ble Valores de Quito de las

empresas que a través de sus decisiones permitenimversionistas influir en la
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adquisicién de las acciones al ver un atractivoratdgabilidad, determinando un

analisis de la generacion o disminucién de plazastrdbajo de acuerdo al

crecimiento o pérdida que registran las empresasitas en la bolsa de valores.

Conclusiones

La investigacion nos dio una vision general regpecla naturaleza de las
acciones registradas en la Bolsa de Valores deo@eitlas empresas que a
través de sus decisiones permiten a los inversamisfluir en la adquisicion

de las acciones al ver un atractivo de rentabilid@terminando un analisis
de la generacién o disminucion de plazas de trat@pcuerdo al crecimiento

o pérdida que registran las empresas suscritasleida de valores.

El proceso de datos colectados se realizo a ti@dsldevantamiento de datos
de las negociaciones registradas por la Bolsa derdta de Quito que
permitid obtener un conjunto de series temporalesos datos se les retiro el
impacto de la inflacion para conocer el valor &lksos precios, esta misma
técnica se le aplico al Ecuindex y a seguir se padéntificar la relacion que
existe en el mercado ecuatoriano en funcion de agéilncomportamiento del
mercado con la respectiva empresa evaluada. Rwstente las tasas de
variacion en el valor de las empresas se confromtolas tasas de variacion
de sus respectivos niveles de empleo. Las senmpotales mencionadas

permitieron encontrar relaciones con uso de regmndsieal simple.



156

El indice nacional de precios y cotizaciones detcado ecuatoriano, es un
indice accionario que refleja adecuadamente el ndesemiento del
mercado bursatil nacional en su conjunto.

La fortaleza de la relacion entre el comportamiedgbmercado y el de la
accion de las empresas es de una confianza del 99%.

Las empresas a estudio presentan un crecimiendato®s con un aumento
de empleo, por lo cual se entiende que este fermrsenda porque el
mercado no consigue hacer este tipo de evaluaaota cempresa en el
mercado accionario ecuatoriano, por lo cual lasreggs actuan en funcion
de la informacion externa a través del verdadesempefio de la empresa.
La rentabilidad de inversion de las empresas dstral que existe una
eficiencia de la administracion para obtener ragioé positivos con los
activos disponibles, independientemente de la fomnano haya sido
financiado. Y la rentabilidad sobre el patrimoni® ks mismas indica un
beneficio sobre los fondos invertidos de los adstas; y se determina que la
compra y venta de acciones es simplemente unardeckl valor de la
empresa, debido a situaciones econdmicas, que peeéear liquidez para el
inversor en cualquier momento. Este analisis dedyersalizado por los
inversionistas a traves de las Casas de Valores.

La orientacion al mercado laboral con un trabajbuena calidad, constituye
un derecho universal y fundamental para las pessasia oportunidad de

generar ingresos adecuados permite alcanzar unrniégoestar para los
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hogares, lo que desde el punto de vista economise, traduce en una
reduccion de los niveles de pobreza.

En la investigacion al confrontar el valor de lapeesa y nivel de empleo,
cinco de las empresas a estudio presentan unaidrel@mversa entre
crecimiento de empleo y crecimiento en su corregigoite valor de accion, y
cuatro de ellas presentan una relacién directaneremento de valor de
accion y su tasa de empleo.

Al confrontar el valor de la empresa y nivel depégo, se encuentra que el
precio de las acciones no guarda relacién con mcimiento de tasa de
empleo de cada empresa.

Se deduce que las empresas a estudio presentagcuniento de activos con
un aumento de empleo, por lo cual se entiende gtee fendmeno se da
porque el mercado no consigue hacer este tipoalaamion de la empresa en
el mercado accionario ecuatoriano, por lo cual dagpresas actidan en
funcidon de la informacion externa a través del adedto desempeiio de la
empresa.

El comportamiento de generacion de empleo dengwesas en el periodo
comprendido desde el 2006 al 2011, presentan wenmento en sus plazas de
trabajo afio por afo, donde, se espera que si akismumento de activos,
exista un aumento de plazas de empleo, y esto sEbentendido como un
potencial para generar resultados futuros, por udal cconduce a una
atractividad para el inversionista, lo cual deb& esflejado en el precio de

venta de la accion.
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Recomendaciones

En mi opinion, las empresas a través de los resurseertidos por

medio de las Bolsas de Valores indican un potendal

financiamiento positivo, pero no exige una geneagion de esta
tendencia.

Las Bolsas de Valores del pais se encuentran exegoale darse a
conocer e incentivar a nuevos inversionistas a ng@e su

financiamiento.

Las inversiones deben manejarse en base a unaidreade las

empresas en cuanto se relaciona su valor futuendsiel reflejo del
incremento de utilidades dadas por el incrementactieos.

El conocimiento sobre la lectura y analisis de e es muchas
veces determinante en el momento de llevar adelamia

participacion en la bolsa de valores. Ingresar &nbdlsa como
inversor, adquiriendo titulos o en la compra y &ede acciones
implica tener un gran conocimiento de los mercade$,modo de
operar y de los marcos legales que construyerelasiones en una

institucion de gran importancia como es la bolsaaleres.
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La investigacion realizada a través del levantatoietle datos de las
negociaciones registradas por la Bolsa de ValoeeQuito y nimero de empleados
registrados en el Instituto Ecuatoriano de SegdriBacial permiti6 obtener un
conjunto de series temporales para el desarrolltedea e estudio. La naturaleza de
las acciones registradas en la Bolsa de Valor€3uite de las empresas que a través
de sus decisiones permiten a los inversionistasifinén la adquisicion de las
acciones al ver un atractivo de rentabilidad, deitgndo un analisis de la
generacion o disminucién de plazas de trabajo derdo al crecimiento o pérdida

que registran las empresas suscritas en la bolsalaes.

Al culminar la investigacion, el conocer de qué ararse desarrolla una parte
del mercado bursatil ecuatoriano me permitio idieati la situacion econdémica-
financiera actual que vive el pais, en donde, to las empresas a estudio son entes
que deberian interesarse en una financiacion @grdel mercado bursatil y en la
generacion de plazas de trabajo, sino las progiesopas investigar y auto educarnos
para transmitir informacion para nuestro desarrpéwsonal, profesional y en si
aportar al desarrollo del pais, donde las bolsagalftees del pais se dan a conocer

para ser utilizadas.

El andlisis de la informacion pertinente a cadsocede investigacion es
informacion de relevante importancia ya que se pugehtificar factores en pro y en
contra de un beneficio, no solo para cierto grupgdrsonas interesadas, sino en

conocimiento de lo que sucede en el pais para tod@cuatorianos.
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