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INTRODUCCION.

El ambito de competencia en el que se desenvuelven las empresas en la actualidad, impulsa a
estas a buscar ventajas frente a sus similares con el fin de consolidarse en el mercado y lograr
su expansion, asi, uno de los puntos mas importantes a ser abordados dentro del medio
empresarial, es la obtencion de recursos financieros, pretendiendo que demanden el menor
costo y que ademas ofrezcan un riesgo financiero menor. De esta manera nace la necesidad de
conocer todas las alternativas posibles para conseguir mejores recursos, dentro de las cuales
esta el Mercado de Valores, el mismo que constituye un medio no tradicional para la lograr
este objetivo, ofreciendo facilidad y bajos costos, es asi como se hace indispensable el
demostrar, mediante un andlisis de las empresas mas grandes en nuestro medio, las ventajas
que obtienen al participar de este mercado, con el desarrollo de este proyecto se realizara el
calculo del coeficiente beta que nos servira como medida de sensibilidad del riesgo y ademas,
de base para a traves del CAMP (Modelo de Valoracion de Activos de Capital) calcular los
rendimientos de cada una de estas empresas y asi poder determinar cuales han sido los

beneficios alcanzados.

En el Capitulo | se enuncian las generalidades del proyecto que constituyen el tema, los
objetivos, justificacion, y la metodologia a utilizarse en el desarrollo del proyecto como

también los conceptos basicos.

En el Capitulo 1l se pretende dar un conocimiento general de lo que es el Mercado de Valores

su control y legislacion, su clasificacién y estructura dentro del Ecuador.

El Capitulo 11l comprende el analisis financiero de las empresas tomadas en cuenta para el
desarrollo del proyecto, aqui se analizard ademas de los estados financieros e indices mas
importantes la estructura de capital, tomando como base para su estudio las teorias propuestas
por Modigliani y Miller, ademas se determinara de manera simple las diferencias de la

financiacion a través de la banca nacional y el Mercado de Valores ecuatoriano.



En el Capitulo 1V abordaremos el estudio del coeficiente beta y sus determinantes, se
identificard los métodos de valoracion mas conocidos y se realizara el calculo del costo de
capital promedio ponderado (WACC) para cada empresa y en base a este calculo se realizara

la valoracion de cada empresa.

El Capitulo V nos presenta el calculo del coeficiente beta a través de la creacion y desarrollo
de modelos econométricos para cada empresa, esto se lo realizara con el apoyo de los paquetes
estadisticos SPSS 12.0 y EVIEWS 3.1, cada uno de los modelos creados se lo sometera al
cumplimiento de hipdtesis de normalidad, multicolinialidad y homocedasticidad, parametros
necesarios para gque los resultados obtenidos sean eficientes, luego se realizara el analisis de
los resultados y la determinacion del rendimiento alcanzado por cada empresa a través de la

férmula propuesta por el CAMP (Modelo de valoracion de Activos de Capital).

En el capitulo VI se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del desarrollo

del proyecto.



.- CAPITULO

GENERALIDADES.

1.1.- TEMA DEL PROYECTO.

Andlisis Riesgo — Rendimiento de empresas que se financian a través del Mercado

de Valores Ecuatoriano dentro del periodo enero del 2.005 — junio 2.007.

1.2.- OBJETIVOS DEL ESTUDIO.

1.2.1.- OBJETIVO GENERAL.

e Realizar un Andlisis Riesgo — Rendimiento de empresas que se financian a través
del Mercado de Valores Ecuatoriano dentro del periodo enero del 2.005 — junio

2.007 para determinar los beneficios alcanzados por estas empresas.

1.2.2.- OBJETIVOS ESPECIFICOS.

e Definir el Mercado de Valores en el Ecuador y su alcance con el fin de tener un

conocimiento global para el desarrollo del proyecto.

e Identificar los Mercados Financieros y de Valores en el Ecuador, sus

caracteristicas, funciones y opciones que brindan.



e Realizar el analisis financiero de las empresas mas importantes de acuerdo al
ranking por capitalizacion bursatil en el Ecuador y determinar las ventajas de

financiarse en este medio.

e Estimar las betas patrimoniales de las empresas (riesgo) mas importantes dentro del
mercado de valores ecuatoriano, a traveés de modelos estadisticos con el fin de
determinar los rendimientos de cada una de estas empresas mediante el Modelo de

Valuacion de Activos de Capital.

1.3.- JUSTIFICACION.

La universalizacion de los negocios a través de la liberacion de los mercados
mundiales y el creciente interés de los negocios de lograr la calidad y con ello la
competitividad, ha impulsado que las empresas busquen alternativas con las cuales
puedan lograr alguna ventaja frente a la competencia. Asi uno de los puntos mas
sobresalientes dentro de las finanzas de una empresa y ademas clave para su desarrollo,
es la necesidad de buscar alternativas de financiamiento que le otorguen facilidades
para la captacion de recursos a bajo costo y con un menor riesgo, asi nace la
importancia de conocer una fuente menos concurrida de financiamiento como lo ofrece

el Mercado de Valores a través de las diferentes opciones que este brinda.

Actualmente, la principal fuente de financiamiento a la cual recurren la mayoria de las
empresas es el sector bancario, el cual ademéas de cobrar intereses demasiado altos
junto a comisiones que recientemente estan siendo reguladas mediante la ley, exigen
una larga lista de requisitos que no son tan facil de cumplirlos. Se origina asi el interés
de ofrecer a las empresas un conocimiento amplio de las ventajas que puede ofrecer el
Mercado de Valores y las alternativas de financiamiento que pone a su disposicion,

ofreciendo diferentes opciones respecto a plazos, costos, montos, etc.



Con el anélisis Riesgo Rendimiento mediante la técnica del célculo del coeficiente
(beta) de las empresas mas importantes que han incurrido en el mercado de valores se
pretende demostrar las ventajas que pueden obtener las mismas al financiarse a través

de éste.

El Mercado de Valores y las Bolsas en particular juegan un rol importante en la
financiacion de las necesidades de la industria, mediante la emision de obligaciones,
acciones preferentes y otras emisiones privadas de bonos que dan lugar a la

participacion del capital.

La mayoria de paises desarrollados con economias que se acercan al pleno empleo,
hacen hincapié en este tipo de mecanismo mediante el cual se logran canalizar los
ahorros hacia actividades productivas que tienden a mejorar la economia y las variables

macroecondmicas por sectores.

1.4.- METODOLOGIA PARA EL ANALISIS.

1.4.1.- ANALISIS CUANTITATIVO.

En términos generales, el analisis de la informacion constituye el esperado encuentro
entre la teoria y la realidad, entre el disefio y la informacién. El proposito fundamental
es el tratamiento de los problemas mediante la demostracion de las hipotesis
formuladas en el disefio de la investigacion, tanto de su parte explicativa como
prospectiva, es decir, la explicacion cientifica de los problemas y sus posibles

soluciones.

En términos metodologicos, con la informacion debidamente clasificada, ordenada y

jerarquizada, es posible iniciar el analisis cuantitativo de los resultados, en base a los
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cuadros o tablas elaborados y procesados anteriormente. Se debe procurar establecer

series estadisticas capaces de ser comparadas con otras similares.

El analisis cuantitativo esta directamente relacionado con el analisis estadistico a través

de la relacién de variables:

Los principales andlisis cuantitativos que pueden efectuarse son:

e Estadistica descriptiva para cada variable
e Razonesy tasas
e Relacion de variables

e Andlisis multivariado.

La estadistica descriptiva para cada variable tiene relacion con la distribucién de
frecuencias, que son un conjunto de puntuaciones ordenadas en sus respectivas
categorias. Para su tratamiento se puede utilizar las medidas de tendencia central:
moda, mediana y media, que se complementan con las medidas de variabilidad que son
el rango, la desviacion estandar y la varianza. Dentro del andlisis estadistico respecto
de el tema de regresiones con el fin de lograr proyecciones de tendencias es importante
tomar en cuenta a otras herramientas que permiten detallar y validar de mejor manera
los modelos, estas son las pruebas de hip6tesis como por ejemplo la prueba F, la

prueba t — student y el anélisis de correlaciones.

Para el analisis cuantitativo de los cuadros no es suficiente considerar pocos datos,
dejando el resto en el abandono; es necesario hacer el esfuerzo para incorporar en el
analisis la mayor cantidad de referencias cuantitativas de cada cuadro y operacion
estadistica, para lo cual se requiere de mucha creatividad e imaginacioén capaz de
encontrar en el minimo detalle estadistico una explicacion convincente de aquello que

se quiere demostrar.
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1.4.2.- ANALISIS CUALITATIVO

El analisis cualitativo es un proceso de juntar de datos, de reconocer lo significativo
desde lo insignificante, de ligar l6gicamente hechos aparentemente desconectados, de
ajustar categorias una con otra y de atribuir consecuencias a los antecedentes. Es un
proceso de conjetura y verificacion, de correccion y modificacion, de sugerencia y

defensa.

De acuerdo con todo lo anterior, se infiere la existencia de cuatro procesos cognitivos
como constituyentes dindmicos de todos los métodos cualitativos: comprension,
sintesis, teorizacion y recontextualizacién. Estos cuatro procesos corresponden a una
secuencia ldgica, ligada al progreso de elaboracion mental que el investigador

cualitativo desarrolla en el transcurso de su labor de creacion de conocimiento.

Para un adecuado y pertinente analisis cualitativo es necesario observar el siguiente
procedimiento metodolégico: Lo primero es revisar que los datos hayan sido
preparados en forma adecuada para el anélisis, es decir, que se encuentren organizados

y clasificados con un criterio 16gico.

Conjuntamente con la revision de los datos es necesario establecer un plan inicial de
trabajo que incluye: establecer un sistema de codificacion de datos, definir el método

para analizar los datos y los programas computacionales de analisis.

Luego se pasa a la codificacién de los datos para tener una descripcion mas completa,
resumirlos y eliminar informacién irrelevante. La codificacion tiene dos planos o
niveles: en el primero se codifican las unidades en categorias; en el segundo se
comparan las categorias entre si para agruparlas en temas y buscar posibles

vinculaciones.
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El segundo plano involucra la interpretacion del significado de las categorias obtenidas
en el primer plano, para luego pasar a identificar las similitudes y diferencias entre

categorias.

De la codificacion se pasa a la fase mas importante: la interpretacion de los datos,

encontrando vinculaciones, nexos y asociaciones entre las categorias codificadas.

Con el propésito de asegurar la confiabilidad y validez del anélisis cualitativo es
necesario evaluar si obtuvimos suficiente informacion y si realizamos las descripciones

adecuadas.

1.5.- CONCEPTOS BASICOS.

Riesgo.- Contingencia o proximidad de un dafio.

Riesgo Sistematico.- Afecta a un grupo de activos, este esta compuesto por los
cambios en las variables macroeconémicas, también es llamado riesgo de mercado o
no diversificable.

Riesgo no sistematico.- Riesgo propio de cada activo, se lo denomina también riesgo

especifico, riesgo unico o diversificable.

Prima por riesgo de mercado.- Rendimiento adicional que los inversionistas desean

ganar por correr un riesgo mayor que el que corrian en una inversion sin riesgo.

Tasa de interés activa.- Es el precio de un capital prestado o recibido en un préstamo.

Es el que cobra una institucion financiera por el capital que da en préstamo.

Tasa de interés pasiva.- Es el precio que paga una institucion financiera por el capital

recibido en depdsitos.
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Tasa de interés efectiva.- Es la tasa anual de interés capitalizada periddicamente en
forma anticipada o vencida, suponiendo que esta se hace a la misma tasa de interés.

Tasa de interés nominal.- Es la tasa establecida por un ente regulador semanalmente,

en nuestro caso el Banco Central.

Tasa de interés real.- Es la tasa de interés que resulta de descontar la inflacion por

efecto del incremento de los precios de la economia.

Liquidez.- Presenta una medida de la capacidad de la compafiia para hacer deuda a sus
obligaciones de corto plazo.
Rentabilidad.- Es la proporcién de beneficio alcanzado sobre la utilizacion de los

recursos.

Apalancamiento Operativo.- El coeficiente de apalancamiento operativo muestra
como cambia el resultado de la operacién de la empresa cuando se producen cambios
en el nivel de ventas, es consecuencia de la existencia de costos fijos, ya que estos
influyen dentro de los resultados de operacion un efecto de palanca.

Apalancamiento Financiero.- Mide la repercusion que tiene la utilizacion del capital

ajeno sobre la rentabilidad del capital propio.

Correlacion.- Representa una medida de la fuerza de asociacion que existe entre dos
variables aleatorias para variar conjuntamente o “covariar”, y que puede ser medido

estadisticamente.

Covarianza.- Medida de como dos variables aleatorias tienden a moverse en la misma
direccién. El analisis de la covarianza es una técnica estadistica que, utilizando un
modelo de regresion lineal multiple, busca comparar los resultados obtenidos en

diferentes grupos de una variable cuantitativa pero corrigiendo las posibles diferencias
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existentes entre los grupos en otras variables que pudieran afectar también al resultado

(covariantes).

En el estudio conjunto de dos variables, lo que interesa principalmente es saber si

existe algun tipo de relacion entre ellas.

Prueba F.- Usada en teoria de probabilidad y estadistica, la distribucion F es una
distribucion de probabilidad continua. También se la conoce como distribucién F de
Snedecor o como distribucion F de Fisher-Snedecor. La distribucion F aparece
frecuentemente como la distribucion nula de una prueba estadistica, especialmente en

el analisis de varianza.

Prueba T.- En probabilidad y estadistica, la distribucion-t o distribucion t de Student
es una distribucién de probabilidad que surge del problema de estimar la media de una
poblacion normalmente distribuida cuando el tamafio de la muestra es pequefio. Esta es
la base del popular test de la t de Student para la determinacién de las diferencias entre
dos medias muestrales y para la construccién del intervalo de confianza para la
diferencia entre las medias de dos poblaciones.

La distribucion t surge, en la mayoria de los estudios estadisticos précticos, cuando la
desviacion tipica de una poblacion se desconoce y debe ser estimada a partir de los

datos de una muestra.
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I1.- CAPITULO.

INTRODUCCION AL MERCADO DE VALORES.

2.1.- HISTORIA.

La transferencia de valores es tan antigua como la humanidad misma, segin Gerardo
José Ravassa, catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad de Santo Tomas de
Bogota, la primera forma de intercambio entre las comunidades es la permuta.
Independientemente de la permuta amistosa, muchisimas operaciones se hacian con
seguridad por el procedimiento llamado Trueque mudo, es decir un cambio sin
contacto fisico; por una parte se deposita el objeto “A”, que desea permutar y se retira;
la otra parte deposita luego el objeto “B” que también desea permutar y se retira
igualmente; la primera regresa y toma el objeto “B” y luego hace lo mismo la segunda,
retirando el objeto “A”, con lo que finaliza la operacion. El intercambio comercial
suele indicarse que se inicia en el Mesolitico, con la transferencia de la obsidiana,

ambar, etc.

Con la aparicién del dinero, como medida de valor de los bienes e instrumento de
cambio, la permuta pasa a segundo plano y se principaliza la compraventa. Después de
la utilizacién de varios objetos como dinero fue Lidia pais ubicado al extremo
occidental de Anatolia, quien emiti6 la primera moneda, con el aparecimiento de esta
se desarrollo el comercio e hizo factible la acumulacién de capital, el papel moneda
inicialmente era un simple vale de almacén o recibo de la casa de la moneada por una
cantidad de metal, este segun el Dr. Antonio Borrero Veintimilla nacié en China en el
afio 1.368, desde el punto de vista de Carlos Marx el dinero pasa a ser mercancia con la

Optica de que a medida de que el intercambio rompia sus lazos puramente locales el
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valor de las mercancias representaba cada vez mas el trabajo humano y asi el dinero

cumplia su funcion social de equivalente general, es decir, a los metales preciosos.

Cuando el dinero es conceptuado como una mercancia Yy susceptible de
comercializacion, por medio de operaciones tendientes a su circulacion mediante un
precio, estamos hablando de acumulacion, dinero convertido en capital financiero. La
actividad bancaria se ubica con anterioridad a la acufiacion de monedas; en términos de
acumulacién de metales preciosos, créditos, pago de tributos y atesoramiento de

reservas.

Los mercados aparecen como agrupaciones de banqueros, demandantes y
compradores, dan sitio y elementos para el encuentro cotidiano y la ejecucién de
transacciones entre productores, intermediarios en la venta de bienes y servicios y
demandantes o adquirientes, el mercado asi concebido es el presupuesto para ingresar
al tercer nivel de negociacién relativo a la compra o venta de valores, en el que se
transan documentos escritos que representan una participacion en la propiedad de una

empresa 0 en un crédito a cambio de otro documento equivalente a su valor monetario.

Posteriormente aparecieron los mercados diferenciados, en los que operaban
transacciones de titulos valores, El origen de las bolsas estuvo en el puerto de Pireo en
Atenas, mas la organizacion moderna corre desde el siglo XVI. La ampliaciéon del
mercado de valores y el imperativo de la seguridad y el control dan lugar a la creacion
de las bolsas, la primera se funda en Londres en 1.570, luego surge en 1.571 la de
Barcelona sin embargo, en muchos afios el centro financiero mas trascendente en el
viejo continente fue la bolsa de Amsterdam constituida en 1.611 y coadyuvo para que

Holanda consolide su dominio naval.

Los inicios del Mercado de Valores del Ecuador estan ligados a la historia de la Bolsa
de Comercio como institucion juridica cuyas disposiciones estan en el Cdédigo de

Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo
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del mercado de valores. Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 1.935 se establecio en
Guayaquil la denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, con una efimera
existencia desde mayo de 1.935 a junio de 1.936, debida a la escasa oferta de titulos
valores, la baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces, la falta de educacion del
publico en este tipo de inversiones financieras, la incipiente estructura industrial del
pais y las alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época. En el afio
1.965, se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera Nacional, basicamente
como una institucion orientada a la concesion de crédito y al desarrollo industrial, y
que tenia solamente como una mas de sus multiples actividades la de promover la
creacion de las bolsas de valores; sin embargo, fue precisamente este mandato legal y
sobre todo el crecimiento econdmico del pais que llevd a que esta institucion promueva

la creacion de las bolsas de valores en el Ecuador.

Posteriormente, en febrero de 1.969, la Comision Legislativa Permanente faculto, y en
julio de ese mismo afio, ratifico la decision mediante la cual el Presidente de la
Republica dispuso el establecimiento de las Bolsas de Valores, como compafiias
anonimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de
Compafiias y bajo el control de la Superintendencia de Compafiias. La Ley de 26 de
marzo de 1.969 (Ley 111), tuvo efectos limitados tanto en el orden legal como en el
acceso al mercado, lo que se reflejé en una escasa participacion del sector privado,
girando alrededor de los titulos emitidos por el sector publico. Las dos bolsas de
valores iniciaron sus operaciones en 1.970, de esta manera se formalizé el mercado

bursétil en el Ecuador.

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de 1.993 y su
principal aporte fue la constitucion de las Casas de Valores en lugar de los Agentes de
Bolsa, Administradoras de Fondos, del depdsito centralizado de valores, y la
transformacion de las bolsas de valores de compafiias anénimas a corporaciones civiles

sin fines de lucro.
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En julio 23 de 1.998 se expidi6 la nueva Ley de Mercado de Valores la misma que se
encuentra vigente en la actualidad y derogd a la de 1.993. De acuerdo a esta Ley, el
Consejo Nacional de Valores (CNV) establece la politica general del mercado de
valores y regula su actividad, organismo presidido por el Superintendente de
Compafiias, y conformado por siete miembros, cuatro del sector publico y tres del

sector privado.

Es indudable que la evolucion de la legislacidn abrié nuevas perspectivas de negocios e
inversion en el pais, asi mismo impuso mas exigencias para el normal
desenvolvimiento de las operaciones del mercado y eso implicé un profundo proceso
de cambio dentro del manejo operativo y tecnoldgico de los entes participes del

mercado de valores y del regulador.

2.2.- CONTROL Y LEGISLACION.

2.2.1.- EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES.

El Consejo Nacional de Valores fue creado el 28 de Mayo de 1.993 por la Ley de
Mercado de Valores, con el fin de establecer la politica general del mercado de valores

y regular su funcionamiento.?

FUNCIONES.

e Impulsar el desarrollo del mercado de valores mediante el establecimiento de

politicas y mecanismos de fomento y capacitacion sobre el mismo.

! CEVALLOS, Vasquez Victor, “MERCADO DE VALORES Y CONTRATOS”, TOMO |, Editorial
Juridica del Ecuador 1998
2 CEVALLOS, Vasquez Victor, “MERCADO DE VALORES Y CONTRATOS”, TOMO I, Editorial
Juridica del Ecuador 1998
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Establecer normas de caracter general para el funcionamiento uniforme de las

instituciones o entidades participantes dentro de este mercado.

Regular la oferta publica de valores.

Normar el contenido minimo del prospecto de oferta publica.

Fijar el patrimonio minimo requerido para las instituciones reguladas por la

Ley de Mercado de Valores.

Regular las inscripciones en el registro de mercado de valores y su

mantenimiento.

Establecer las reglas generales de la garantia de ejecucion.

Normar el contenido minimo y requisitos del aviso de adquisicion.

Expedir normas que permitan mantener niveles de informacion que garanticen
la transparencia del mercado y protejan a los inversionistas y al publico en
general.

Normar, en lo concerniente a las actividades y operaciones del mercado de
valores, los sistemas contables y de registro de operaciones y otros aspectos de

la actuacion de los participantes en el mercado.

Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de

conflictos de interés.
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e Determinar los valores que deban cubrir los usuarios por la inscripcion en el
registro en el registro del mercado de valores y otros servicios especificos

individualizados que brinde la Superintendencia de Compafiias.

e Dictar las resoluciones de caracter general relativas a la composicion y
estructura de los activos e instrumentos en que se invertiran los fondos de

inversion.

e Regular los montos maximos de emision de obligaciones en relacion con el tipo

de garantias.

e Establecer el procedimiento para la administracion, imposicion y la gradacion

de las sanciones previstas en esta Ley y en las normas complementarias.

e Resolver, en dltima instancia administrativa, los recursos que, de conformidad

con esta Ley, fueren interpuestos por los participantes del mercado.

2.2.2.- LEY DE MERCADO DE VALORES.

El objetivo de la expedicion de esta Ley es promover un Mercado de Valores
organizado, integrado eficaz y transparente en el que la intermediacién de valores sea
competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informacion

veraz, completa y oportuna.

El &mbito de aplicacion de esta Ley abarca el Mercado de Valores en sus segmentos
bursatil y extrabursatil, las Bolsas de Valores, las asociaciones gremiales, las casas de
valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los
emisores, las auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera actten

en el Mercado de Valores.
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También son sujetos de aplicacion de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores y la
Superintendencia de Compafias, como organismos regulador y de control,
respectivamente (ANEXO N° 1).

2.2.3.- NORMAS Y PRINCIPIOS.

Las normas adoptadas por el Mercado de Valores estan estructuradas de acuerdo a las

Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Los principios bajo los cuales opera el mercado de valores ecuatoriano se basan en
cuestiones ambientales, sociales, y de gobernanza empresarial ya que estos factores
pueden afectar al rendimiento de las carteras de inversion de cualquier empresa y en
diferente grado (ANEXO N° 2).

2.3.- CLASIFICACION.

2.3.1.- MERCADOS MONETARIOS.

Concepto.
El Mercado Monetario es un mercado al por mayor, donde se negocian activos de bajo
riesgo y de alta liquidez, donde préacticamente no existe regulacion financiera y en el

gue se negocian activos a corto plazo.

Caracteristicas

Bajo riesgo: porque el Estado es el que emite los activos.

Alta liquidez: porque existen mercados secundarios muy potentes.

-22 -



Funciones.

e Eficiencia en las decisiones de financiacién de los agentes econémicos.
e Financiacion ortodoxa del déficit por parte del Estado.
e Logros de los objetivos de politica econémica. El Estado utiliza el Mercado

Monetario para alcanzar sus objetivos de politica econémica.
Clasificacion.
Mercado de Crédito:
- Mercado Interbancario:

Mercado muy especializado con operatoria al por mayor y a muy corto plazo. Se
negocian depdsitos de dinero a muy corto plazo (incluso a un dia, teniendo como

maximo plazo de depdsito a 1 afio).

Otro tipo de operaciones que se realiza es la Operatoria REPO, que es un acuerdo por
el que se vende un titulo financiero (mayormente letras del tesoro), pero en la que la
persona que lo vende se compromete a comprarlo con una fecha y un precio de

recompra determinados.

Mercado de Titulos:

- Mercado Primario: Mercado no organizado donde el emisor de los titulos vende los

titulos a cambio de unos recursos.

- Mercado Secundario:

e Bolsa de Valores: los titulos cambian de manos facilmente.

e Mercado de Deuda Publica.
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2.3.2.- MERCADOS DE CAPITAL (BOLSA DE VALORES).

Concepto.

De a cuerdo a la legislacién ecuatoriana, particularmente segun la Ley de Mercado de
Valores, las Bolsas de Valores son las corporaciones civiles, autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto brindar a sus miembros

los servicios y mecanismos requeridos para negociar los valores inscritos en ellas.

La funcion de las bolsas de valores segun el Reglamento General de la Ley de Mercado
Valores indica que la principal funcion de estas es proporcionar el lugar de reunion y
los servicios necesarios para formalizar las ofertas, demandas y transacciones
efectuadas por las casas de valores.®

Estructura.

La estructura del Mercado de Valores ecuatoriano se demuestra en el siguiente cuadro:

BOLSAS DE VALORES. 2
CASAS DE VALORES. 35
CALIFICADORAS DE RIESGO. 4
ADMINISTRADORAS DE FONDOS. 28
DECEVALES. 1

8 CEVALLOS, Vasquez Victor, “MERCADO DE VALORES Y CONTRATOS”, TOMO I, Editorial
Juridica del Ecuador 1998
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EMISORES DE VALORES. 146
(ANEXO N° 3).

Funciones econdmicas de las Bolsas de Valores Ecuatorianas.

e Centralizar las negociaciones de valores o titulos valores, cuyo registro se ha

operado en lo posible con amplitud y profundidad y siempre con transparencia.

e Funcionar como mercados de valores organizados, integrados y eficaces que
faciliten la transferencia de recursos monetarios por parte de los ahorristas a los
industriales, comerciantes u otros demandantes de recursos alternativos al
sistema financiero tradicional.

e Registrar los valores que van a ser transados en las bolsas.

e Encausar el ahorro nacional para incentivar la produccion por el camino de la

inversion en titulos o valores negociables.

e Dotar de un mecanismo para que el ahorro nacional se invierta en diferentes

proyectos.

e Regular el Mercado de Valores.

e Cumplen funciones fiscalizadoras y sancionadoras.*

4 CEVALLOS, Vasquez Victor, “MERCADO DE VALORES Y CONTRATOS”, TOMO I, Editorial
Juridica del Ecuador 1998
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I11.- CAPITULO.

ANALISIS DE LA REPERCUSION DE LAS OPCIONES DE
FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO.

3.1.- ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS CON MAYOR
PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO.

Para el analisis se han seleccionado a las empresas que tienen alta participacion en el
Mercado de Valores ecuatoriano la mismas que tienen una implicacion econémica
importante dentro de la economia ecuatoriana, también fueron tomados en cuenta
porque pueden proporcionar los datos suficientes y necesarios para el desarrollo del

proyecto.

Cuadro 3.1

N° ACC EN

SUPERMERCADOS

jun- . ’
LA FAVORITA 07 1.272'800.000,00|185'000.000,00
jun- , ’
HOLCIM 1.080°'366.631,00| 20°'480.884
CERVECERIA jun- , .
NACIONAL 725'000.000,00 | 20'000.000,00

Fuente: Bolsa de Valores Quito.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.




El cuadro 3.1 presenta a las tres primeras empresas de acuerdo al ranking por

capitalizacion bursatil a junio del 2.007:
Para el analisis financiero horizontal se recurrira a los datos de los estados financieros

correspondientes a los periodos 2.005 — 2.006 y para el vertical los balances a

diciembre del 2.006, ademas calcularemos los indices financieros mas importantes.

SUPERMERCADQOS LA FAVORITA.

SUPERMERCADOS LA FAVORITA

ESTADO DE RESULTADOS

PERIODO: 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006
EN MILES DE USD

ANALISIS ANALISIS
2.005 2.006 VERTICAL HORIZONTAL
2.006
INGRESOS DE OPERACION
Ventas netas 653.808 739.581 97,46 % 13,12 %
Comisariatos 9.636 9.704 1,28 % 0,71 %
Arriendos y concesiones 4.423 5.446 0,72 % 23,13 %
Servicios 92 169 0,02 % 83,70 %
Transporte 2.375 2.267 0,30 % -4.55 %
Otros 1.293 1.716 0,23 % 32,71 %
Total 671.627 758.883 100 % 12,99 %
COSTOS DE OPERACION
Costos de ventas 538.601  603.045 86,97 % 11,97 %
Descuentos especiales -8.075 -6.873 92,26 % -14,89 %
Descuentos pronto pago -1.152 -577 7,74 % -49,91 %
Total -9.227 -7.450 -1,07 % -19,26 %
Gastos de venta y
administracion 73.683 83.213 85,08 % 12,93 %
Depreciacion y amortizacion 11.848 14.596 14,92 % 23,19 %
Total 85.531 97.809 14,11 % 14,36 %
Total costos de operacion 614.905 693.404 91,37 % 12,77 %
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UTILIDAD OPERACIONAL 56.722 65.479

OTROS INGRESOS (GASTOS)

Ingresos financieros 1.052 1.334

Gastos financieros -1.679 -4.139

Otros ingresos 3.893 4.089

Otros gastos -636 -1.022

Total 2.630 262

UTILIDAD ANTES DE

PARTICIPACION DE

TRABAJADORES Y

BONIFICACIONES

A FUNCIONARIOS E IMP.

RENTA 59.352 65.741

MENOS

Participacion a trabajadores 8.903 9.861

Bonificacién funcionarios 2.967 3.287
Impuesto a la renta 9.375 9.960

Total 21.245 23.108
UTILIDAD NETA 38.107 42.633
Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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Cuadro 3.2

RA DE INGRESOS ESTADO DE RESULTADOS

0,00
80,00

70,00
60,00
50,00
40,00
30,00

20,00
10,00
0,00

Arriendos y

. Servicios
concesiones

Ventas netas | Comisariatos

[« serier | 9746 128 072 0,02

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Del total de ingresos de operacion (Cuadro 3.2) el 97,46% pertenece a las ventas netas,
las mismas que para el periodo 2.006 tuvieron un incremento considerable con respecto
al 2.005 del 13,12% situacion que es buena ya que siempre una empresa debe buscar
expansion y una de las formas de lograrlo es incrementado las ventas llegando a una
mayor parte del mercado, esto se logré por el incremento de la cadena de Supermaxi al
nivel de varios sitios del pais en donde se han construido nuevos centros comerciales,
otro rubro que tuvo un importante repunte para el 2.006 es el de servicios en 83,70%,
que a pesar de tener una baja participacion en los ingresos de operacion debe ser
considerado por su alto incremento, en conclusiéon podemos decir con respecto a los
ingresos que estos se incrementaron en un 12,99% para el 2.006, esto también es
consecuencia de que la cadena de Supermercados La Favorita a tenido un mayor
ingreso en el mercado comercial del pais ya que almacenes como Tventas, Kywi, y
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Jugueton siguen captando mayores clientes debido a la innovacién en cada uno de los

productos que ofrecen.
Cuadro 3.3

COSTOS Y GASTOS DE OPERACION

-10,00%

Costos de ventas Total descuentos Gast?.s: g
administrac
u Seriet 86.97% -1.07%
Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

En referencia al costo de ventas (Cuadro 3.3) podemos ver que crecid en 11,97% lo
que al ser menor que el incremento en las ventas indica que hubo de alguna manera una
mejora en la productividad de la empresa, el costo de ventas representa el 86,97% del
total de costos de operacién y estos a su vez el 91,37% de las ventas de manera que
para poder tener un mayor margen de utilidad la empresa tendra que dedicarse a
analizar los aspectos que intervienen en la conformacion de esta cuenta, en especial los
gastos de venta y administracion que representan un porcentaje significativo del costo
total de operacion, es decir tendra que analizar el porcentaje de incremento en la
utilidad que trae los incrementos porcentuales en los gastos de administracion y ventas,
por ultimo la utilidad neta con respecto a las ventas tiene un indice de 5,62% que a
pesar de no ser tan alto es bueno ya que presenta un incremento con respecto al 2.005
de 11,88% y esto hace que se tengan buenas expectativas para el 2.007, cabe también
analizar que el porcentaje de crecimiento de la utilidad operacional es mayor que el de
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utilidad neta, el problema lo podemos identificar claramente, el porcentaje de
crecimiento de otros gastos y gastos financieros afectan notablemente al resultado del
ejercicio, el incremento de gastos financieros (146,52%) puede explicarse por la
adquisicion de obligaciones bancarias a largo plazo en el periodo 2.006, en especial por
lo indicado respecto al incremento de puntos de ventas a nivel del pais ya que esta
situacion demanda recursos financieros, lo que necesariamente hace necesario el

endeudamiento y como consecuencia trae gastos financieros elevados.

SUPERMERCADOS LA FAVORITA.

BALANCE GENERAL.
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006
EN MILES DE USD

JEALSS  ANALISIS
2.006 HORIZONTAL
2.005 2.006

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES %
Caja y bancos 1.329 598 0,37 % -55,00 %
Inversiones temporales 600 600 0,37 % 0,00 %
Cuentas por cobrar comerciales 37.483 49.644 30,37 % 32,44 %
Cuentas por cobrar a compafiias
relacionadas 10.966 13.215 8,08 % 20,51 %
Inventarios 76.976 86.323 52,80 % 12,14 %
Gastos anticipados y otras
cuentas por cobrar 11.915 13.103 8,01 % 9,97 %
Total activos corrientes 139.269 163.483 39,45 % 17,39

%
PROPIEDADES, MAQUINARIA'Y
EQUIPO, NETO 140.121 151.703 36,61 % 8,27

%
INVERSIONES 21.331 28.836 6,96 % 35,18

%
OTROS ACTIVOS 56.345 70.355 16,98 % 24,86

%
TOTAL 357.066 414.377 100 % 16,05

PASIVOS Y PATRIMONIO DE
LOS ACCIONISTAS
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PASIVOS CORRIENTES %

Obligaciones bancarias 19.000 17.812 10,68 % -6,25 %
Cuentas por pagar 88.626 106.465 63,86 % 20,13 %
Participacion a trabajadores 8.903 9.861 592 % 10,76 %
Impuesto a la renta 5.642 4.493 2,70 % -20,37 %
Otros gastos acumulados y otras
cuentas por pagar 20.399 28.075 16,84 % 37,63 %
Total pasivos corrientes 142.570 166.706 40,23 % 16,93

%
OBLIGACIONES A LARGO
PLAZO 5.781 1,40 % 100,00

%
PROVISION PARA JUBILACION 5.212 6.610 1,60 % 26,82

%
INGRESOS DIFERIDOS -

CONCESIONES 3.070 2.433 0,59 % -20,75
PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS %
Capital social 140.000 160.000 68,71 % 14,29 %
Reserva de capital 22.418 22.418 9,63 % 0,00 %
Reserva legal 3.822 3.822 1,64 % 0,00 %
Reserva facultativa 1.867 3.974 1,71 % 112,85 %
Utilidad neta 38.107 42.633 18,31 % 11,88 %
Patrimonio de los accionistas 206.214 232.847 56,19 % 12,92
%
TOTAL 357.066 414.377 100 % 16,05
Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Como consecuencia del crecimiento de la empresa el activo total crecié en un 16,05%
con respecto al 2.005, el activo corriente (Cuadro 3.4) crecié en un 17,39% pero
dentro de este rubro es importante indicar la reduccion del valor de caja y bancos en un
55% para el 2.006 esto podria explicarse al observar el crecimiento de las inversiones
en 35,18% lo que indica que la empresa disminuyo su liquidez para obtener beneficio

de los capitales amortizados innecesariamente.
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Cuadro 3.4

ACTIVO CORRIENTE

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Caja y banco

temporales

‘ Seriesl‘ 0,37% 0,37%

| 3037% | 8,08%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Cuadro 3.5

ACTIVO

0,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% —
Act Corr. rOp!e ., |Inversiones
Maquin. Y
|l Seriel 39,45% 36,61% 6,96%
Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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También se puede indicar que existio un incremento de los pasivos de 16,93%
producido por el incremento de otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar, este
incremento es menor que el de los activos corrientes (Cuadro 3.6) por consiguiente se
podria pensar que la empresa para el 2.006 cont6 con un mayor capital de trabajo,
también es importante indicar que la empresa incurrié en una deuda a largo plazo que
representa el 1,40% del total del pasivo mas patrimonio, como se indicé anteriormente
el objetivo de la deuda debe haber sido el cubrir con los gastos que demanda la
expansién de los negocios pero como podemos ver la cuenta de obligaciones a largo
plazo no exige una modificacién representativa en el estado de situacion financiera mas
bien trae consecuencia en el estado de resultados ya que los gastos financieros son altos

y afectan directamente a la utilidad de la empresa.

Cuadro 3.6

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Participacidia Impuestoaala
9 Ctas.Pag. P P

bancarias trabajadores renta

|l Seriel 10,68% 63,86% 5,92% 2,70%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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Cuadro 3.7

PATRIMONIO

30,00%

60,00% ¥

40,00%

20,00%

0,00%

Reserva

Capital | Reserva

u Seriet | 6871% | 9.63% | 1,64%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Existio un incremento del capital social y de la reserva facultativa esta Ultima en
112,85% condicién que indica proyectos de expansion de la empresa para el siguiente
ejercicio. En cuanto a la estructura de los pasivos podemos anotar que en su mayoria
esta representado por las cuentas por pagar en un 63,86% Yy la poca existencia de
obligaciones bancarias nos da una idea de que la estructura de capital de la empresa
esta basada en su mayor parte en el capital accionario, este supuesto sera analizado con
mayor profundidad mas adelante al determinar la estructura de capital de La Favorita.
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Cuadro 3.8

ON DEL BALANCE GENERAL

PASIVOE

0,
ACTIVOS —

50% PATRIMONIO

28%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Ahora incorporaremos al analisis los indices financieros méas conocidos.

INDICES FINANCIEROS.

LA FAVORITA

INDICES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento sobre patrimonio Pasivo total /Patrimonio de
neto los accionistas 0,78
Endeudamiento sobre activo total Pasivo total/ Activo total 0,44

Utilidad operacional/ Gastos
Cobertura de intereses financieros 15,82
RATIOS DE LIQUIDEZ

Capital de Trabajo (Activo
Capital de trabajo / activo total corriente — Pasivo corriente/ -0,78
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Activo Total
Pasivo Corriente / Pasivo

Liquidez Corriente 0,98
(Activo Corriente -
Inventarios) / Pasivo

Liquidez &cida Corriente 0,46

ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD

Utilidad neta / Activo total

ROA *100 10,29

Utilidad neta / Patrimonio
ROE *100 18,31
Margen de utilidad Utilidad neta / Ventas netas 5,76
Rotacion de existencias (veces) Costo de ventas / Inventarios 6,99
Dias de venta Inventarios / Costo de ventas 52.25
Rotacién del activo total Ventas netas / Activo total 1,78
Fuente: Balances de La Favorita

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera

La Favorita tiene un indice de liquidez corriente de 0,98 cts. de ddlar, realizables en el
corto plazo por cada délar de deuda de corto plazo,

Al revisar el indice de prueba acida nos damos cuenta que la liquidez disminuyé como
consecuencia de menorar los inventarios, la disminucion fue muy significativa ya que
la cuenta inventarios representa el 52,8% de los activos corrientes, pero como en el
caso del indice anterior no es significativo, ya que al revisar el indice de dias de venta
del inventario nos damos cuenta que los inventarios son de salida rapida 52,25 dias, el
indice del capital de trabajo / activo total corrobora los aspectos de iliquidez antes
presentados ya que el capital de trabajo es negativo por existir mayor proporcion de
pasivos corrientes, pero como se indico anteriormente en empresas como estas no es
muy necesaria un indice de liquidez alto ya que su naturaleza de negocio le permite
tener altos inventarios y una salida de estos muy rapida que en cualquier situacion

solucionaria cualquier problema de iliquidez de la empresa.

En cuanto la cobertura de intereses podemos decir que La Favorita tiene una buena
capacidad de generar rendimientos con sus activos a tal punto que tiene 15,82 dolares

para cubrir cada dolar de interés generado por la adquisicién de obligaciones.
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La Favorita utiliza un endeudamiento moderado con un 1,22 % del total de
financiamiento, lo que evidencia que la empresa no utiliza potencialmente la deuda

financiera como mecanismo para la captacion de recursos financieros.

Podemos también decir que de acuerdo al indice de rotacion del activo total que por

cada dolar de activo aumenta 1,78 USD de las ventas de la empresa.
Por ultimo en cuanto a la rentabilidad por accién vemos que La Favorita ofrecid un
3,34% de rentabilidad por accion, situacién que a pesar de ser no muy atractiva es

buena ya que la inflacion anual se ubico por debajo de los tres puntos para el 2.006.

La rentabilidad del activo fue del 10,29% vy la rentabilidad del patrimonio de 18,31%

HOLCIM ECUADOR S.A.

Analicemos la estructura y evolucién del balance de resultados.

HOLCIM ECUADOR S.A.

ESTADO DE RESULTADOS.
PERIODO: 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006
EN MILES DE USD

ANALISIS 41515
> 006 HORIZONTAL
2.005 2.006 :

VENTAS NETAS 226.806 288.674 100 % 27,28 %
COSTOS Y GASTOS
Costo de ventas 117.463 147.315 77,34 % 2541 %
Administracion y ventas 17.020 22.730 1193 % 33,55 %
Depreciacion 20.725 20.441 10,73 % -1,37 %
Total 155.208 190.486 65,99 % 22,73 %
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UTILIDAD DE OPERACION 71.598 98.188 34,01 % 37,14 %

OTROS INGRESOS NETOS 17.032 21.528 7,46 % 26,40 %

UTILIDAD ANTES DE 88.630 119.716 41,47 % 35,07 %
PARTICIPACION A
TRABAJADORES E
IMPUESTO A LA RENTA

MENOS:

Participacion a trabajadores 11.319 15.995 40,76 % 41,31 %
Impuesto a la renta 16.747 23.244 59,24 % 38,80 %
Total 28.066 39.239 13,59 % 39,81 %
UTILIDAD NETA 60.564 80.477 27,88 % 32,88 %
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Cuadro 3.9

UCTURADE COSTOS Y GASTOS

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

Costo de ventas | Admin.y Vtas. Depreciacion

| Serier | 77,34% 11,93%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Holcim tuvo una alta rentabilidad para el afio 2.006 27,88% y un crecimiento de esta
cuenta con respecto al 2.005 de 32,88%, condiciones alentadoras para cualquier
inversionista, las ventas tuvieron un incremento de 27,28%, mientras que los costos y

gastos se incremento en 22,73%, esto nos da la pauta que para el 2.006 la eficiencia y

eficacia de Holcim se vio incrementada por ende su productividad, los incrementos en
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las ventas de Holcim se dieron en gran parte por la absorcion de las compafiias
Admiarido S.A., Dacfil S.A. e Inmobiliaria EI Toril (Inmotoril) S.A. porque asi logro
cubrir mayor parte del mercado, analizando el costo de ventas podemos observar que
representa el 77,34 % del total de costos y gastos (Cuadro 3.9) , este crecio en 25,41%
para el 2006 pero al ser el incremento menor que el incremento en ventas podemos
deducir que la Holcim busca afio tras afio mejorar la productividad, la cuenta de gastos
de administracion y ventas tiene un impacto del 11,93% dentro de los costos y gastos,
circunstancia favorable ya que podemos deducir que no se esta malgastando fondos o
destinando recursos innecesarios a este rubro, como consecuencia de la acertada
utilizacion de los recursos se tiene una rentabilidad de la utilidad operacional de
34,01%. Analicemos la evolucion y estructura de las cuentas que intervienen en el

balance general.

HOLCIM ECUADOR S.A.

BALANCE GENERAL.
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006
EN MILES DE USD

ANALISIS

ANALISIS
VERTICAL 1 0RIZONTAL
2.005 2.006 2.006

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja e inversiones temporales 10.732 891 1,90 % -91,70 %
Cuentas por cobrar 64.458 29.638 63,20 % -54,02 %
Inventarios 14.030 15.939 33,99 % 13,61 %
Otros activos corrientes 203 430 0,92 % 111,82 %
Total activos corrientes 89.423 46.898 18,17 % -47,55 %
PROPIEDADES
Terrenos y mejoras 9.189 8.481 2,63 % -7,70 %
Edificios 71.604 70.756 21,90 % -1,18 %
Maquinarias y equipos 219.742 210.305 65,10 % -4,29 %
Muebles y equipos de oficina 3.578 4.335 1,34 % 21,16 %
Equipos de transporte 12.276 13.855 429 % 12,86 %
Obras en proceso 5.497 15.305 4,74 % 178,42 %
Total 321.886 323.037 252,22 % 0,36 %
Menos depreciacién acumulada -189.790  -194.961 -152,22 % 2,72 %
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Propiedades, neto 132.096 128.076

CUENTAS POR COBRAR A

LARGO PLAZO 4.469 8.428

INVERSIONES 90.150 74.403

OTROS ACTIVOS 1.295 298

TOTAL 317.433 258.103

PASIVOS Y PATRIMONIO

DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Cuentas por pagar 35.138 42.601

Participacion a trabajadores 11.405 15.995

Otros impuestos y gastos

acumulados 3.668 4.660

Total pasivos corrientes 50.211 63.256

PROVISION PARA JUBILACION

PATRONAL 1.631 1.775

PROVISION PARA

RESTAURACION DE CANTERAS 1.450 1.339

PATRIMONIO DE LOS

ACCIONISTAS

Capital social 81.924 102.405

Aportes no capitalizados 122.886

Reservas 39.073 56.092
Utilidades retenidas 20.258 33.236
Patrimonio de los accionistas 264.141 191.733

TOTAL 317.433 258.103
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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Cuadro 3.10

ACTIVOS

50,00%
40,00% -

30,00% H
20,00% H
10,00%

0,00%

> Propied ces Invers
Corr. PIeE | Corar. .

|I Seriel | 18,17% | 49,62% | 3,27% | 28,83%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

El activo total disminuy6 en 18,69% para el 2.006, a pesar de que se dio la absorcion
de varias compafiias, la reduccion de los activos corrientes fue de 47,55%, pero como
se indicé la absorcion de compafiias trajo un aumento considerable en otros activos
corrientes (111,82%). En la disminucién del activo la reduccion que tuvo més impacto
es la de las Propiedades Netas ya que representa un 49,62% (Cuadro 3.10) del total del
activo, por otra parte la reduccion de las inversiones tuvo un impacto en la reduccion
del activo de 28,83%, las causa de esta disminuciones fueron la venta de una parte de
las propiedades de la empresa y la disminucion en las cuentas por cobrar por aplicacion
de mejores estrategias de crédito, pago de utilidades retenidas, etc.
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Cuadro 3.11

80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

ASIVOS Y PATRIMONIO

Patrimonio

Pas. Corr. | Prov. Jub. Prov Bl
Cant.
|l Seriel 24,51% 0,69% 0,52%

Fuente:

Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Respecto al pasivo podemos decir que crecid en 27 % con respecto al 2.005, como
resultado de la adquisicion de obligaciones de las empresas absorbidas, el pasivo
corriente crecid en 25,98% ya que las cuentas por pagar incrementaron su participacion
con respecto al 2.006 en 21,24%, esta cuenta dentro del pasivo corriente representa el
67,35% de su totalidad, el incremento del pasivo corriente traera consecuencias en el

capital de trabajo detalles que los consideraremos mas adelante en el analisis de los

indices financieros.

Cuadro 3.12

60,00%

40,00%

20,00%

PATRIMONIO

Utilid. Ret.

0,00%
Capit. Soc. Aporllg Reservas
Cap.
|l Seriel | 53,41% 0,00% 29,26%

Fuente:

Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera
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Dentro del patrimonio de los accionistas miramos que el capital social creci6 en un 25
% como consecuencia del aumento del capital social del 19 de octubre del 2.006 en el
cuél se acordo adquirir la cantidad de 371.487 acciones ordinarias y nominativas de $
10,00 cada una, las cuales hacen parte del capital social, pero la evolucion del
patrimonio neto disminuyo en 27,41% a causa de la disminucién acordada para el 13
de octubre del 2006 por la suma de US$ 102°405.104,47, mediante la reduccion del
valor nominal de las acciones emitidas que actualmente tenian un valor nominal de
US$ 10,00, US$ 1,00 y US$ 0,001, pasé a tener un valor nominal de US$ 5,00, US$
0,50, y US$ 0,0005, también tuvo efecto la reduccion de los aportes no capitalizados
del 100% (Cuadro 3.12), esta cuenta al constituirse la de mayor participacion dentro

del patrimonio trajo un efecto considerable en la reduccion del patrimonio total.

Cuadro 3.13

ON DEL BALANCE GENERAL

PASIVOS

13%
ACTIVOS

50%

PATRIMONIO
37%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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Para determinar los efectos de la reduccion de los activos y del patrimonio
recurriremos a la interpretacion de los indices financieros que se presentan a

continuacion.

INDICES FINANCIEROS

HOLCIM
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
Pasivo total /Patrimonio de
Endeudamiento sobre patrimonio neto los accionistas 0,35
Endeudamiento sobre activo total Pasivo total/ Activo total 0,26
Utilidad operacional/ Gastos
Cobertura de intereses financieros
RATIOS DE LIQUIDEZ
Capital de Trabajo (Activo
corriente — Pasivo corriente/
Capital de trabajo / activo total Activo Total -6,34
Pasivo Corriente / Pasivo
Liquidez Corriente 0,74
(Activo Corriente -
Inventarios) / Pasivo
Liquidez acida Corriente 0,49
ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD
Utilidad neta / Activo total
ROA *100 31,18
Utilidad neta / Patrimonio
ROE *100 41,97
Margen de utilidad Utilidad neta / Ventas netas 27,88
Costo de ventas /
Rotacidn de existencias (veces) Inventarios 9,24
Inventarios / Costo de
Dias de venta ventas 39,49
Rotacién del activo total Ventas netas / Activo total 1,12

Fuente: Balances de Holcim

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera

Al analizar el indice de liquidez vemos que Holcim Ecuador S.A. tiene 0,74 Ctvs. De

dolar en el corto plazo para hacer frente a cada dolar de pasivo, se debe considerar
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dentro del anélisis al giro del negocio, en este caso por ser una empresa explotadora de
cemento y derivados podemos determinar que no necesita de mayor liquidez pues su
giro no demanda la necesidad periddica de capital de trabajo, realizando la prueba
acida vemos que la liquidez es de 0,49 Ctvs. de délar para cada délar de pasivo, esta
rebaja de casi un 40% es explica porque el inventario en el activo corriente de la
empresa representa el 52,8% o sea la mitad de su totalidad.

Otra medida de liquidez la obtenemos al revisar el indice del capital de trabajo sobre el
activo total, este es de -6,34 lo que indica que no existe liquidez en otras palabras para
cada dolar de incremento en los activos hace falta 6,34 dolares, es importante tener en
cuenta para el analisis el giro de negocio, sus plazos de realizacion del efectivo y otros
indices que permitiran determinar a través de una estimacion si la iliquidez observada
es relevante dentro del movimiento de la empresa, de esta manera recurrimos al indice
de rotacion de los inventarios y observamos que el inventario rota 9,24 veces por afio,
esto nos indica que los inventarios tienen salida rapida situacion corroborada al estimar
el indice de dias de venta del inventario ya que este es de 39,49 dias, asi podemos dar
el criterio de que la empresa no necesita tener mucha liquidez ya que periédicamente
existe ingreso de efectivo por concepto de ventas. Al revisar el indice de rotacion del
activo total podemos mencionar que este se vende 1,12 veces por afio, el incremento de
un dolar en el activo total trae como consecuencia un aumento en las ventas de 1,27
dolares, para tener datos de la capacidad de endeudamiento que tiene la empresa
podemos empezar revisando el indice de endeudamiento sobre el patrimonio neto el
que nos indica un 35 % de capital ajeno con respecto al patrimonio o capital propio de
la empresa y un 24 % con respecto al activo total, de manera que podemos determinar
gue Holcim utiliza deuda pero no es la principal fuente de financiamiento. Ahora
analizaremos la rentabilidad de la empresa, el activo total tiene una rentabilidad de
31,18% mientras que el patrimonio tiene una rentabilidad de 41,97% esto es una
situaciéon favorable para los intereses de la empresa ya que se encuentra que en
conjunto la empresa obtuvo una alta rentabilidad para el 2.006, por tanto, la

rentabilidad para los accionistas fue de 7,45% por dividendo, al ver el indice precio
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beneficio de las acciones miramos que 13,42 veces de ganancia por accion estan dentro
del precio de valoracion en el mercado de cada una de ellas.

CERVECERIA NACIONAL.

Al igual que el analisis de las anteriores empresas empezaremos por examinar Estado

de Resultados.

CERVECERIA NACIONAL

ESTADO DE RESULTADOS.
PERIODO: 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006

EN USD
ANALISIS  ANALISIS

2.005 2.006 VERTICAL HORIZONTAL
INGRESOS
VENTAS DE CERVEZAS,
MALTA'Y AGUA 130'214.360 149'903.470 99,40 % 15,12 %
VENTA DE SUBPRODUC, Y
SERV. MARKETING 638.057 904.853 0,60 % 41,81 %
TOTAL INGRESOS 130'852.417 150’808.323 100 % 15,25 %
COSTOS Y GASTOS
COSTO DE VENTAS 36’940.091 36'612.299 52,15 % -0,89 %
GASTO DE ADMINISTRACION 18'666.886 10'316.901 14,70 % -44,73 %
GASTO DE VENTAS 24°033.930 23'270.111 33,15 % -3,18 %
TOTAL COSTOS Y GASTOS 79'640.907 70’199.311 46,55 % -11,86 %
UTILIDAD OPERACIONAL 51'211.510 80’609.012 53,45 % 57,40 %
OTROS EGRESOS
(INGRESOS) 2'404.966 12°031.948 7,98 % 400,30 %
NO OPERACIONALES
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION 48°806.544 68'577.064 45,47 % 40,51 %

TRABAJADORES E IMPUESTO
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A LA RENTA

15% PARTICIPACION DE

TRABAJADORES 10°286.560
IMPUESTO A LA RENTA 12°218.840 16'568.278
UTILIDAD NETA 36’587.704 41°722.226
Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.
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Cuadro 3.14

INGRESOS

100,00%

50,00%

0,00%
Cerv., Mal, Agua

|u Serie1 99,40%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

Dentro de los ingresos podemos analizar que las ventas de cervezas, maltas y agua son
los principales rubro en los ingresos, ademas es importante indicar que el total de
ingresos para el afio 2.006 aumento en 15,25%.

Cuadro 3.15

STOS Y GASTOS

40,00%

20,00%

0,00%

Cost. Vtas. Gast. Admin.

|l Seriel 52,15% 14,70%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera
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En referencia a la cuenta costos y gastos observamos que tuvo una disminucion del
11,86% esto nos indica que existio un incremento en la eficiencia, especialmente en el
manejo de los recursos humanos responsables de la administracion del negocio, de
igual manera podemos identificar que los gastos de ventas disminuyeron en 3,18%
indicando que el incremento en las ventas se logro al mejorar las estrategias de venta
ya que con menos recursos se logré aumentar en mayor porcentaje las ventas, esto es
consecuencia de la aplicacion de nuevos modelos de seleccion y capacitacion de
personal impulsado por SABmiller la empresa duefia de la marca en el pais, en el costo
de ventas también present6 una disminucion de 0,89% revelando que también se logré
bajar el nivel del costo unitario seguramente al mejorar productividad y al conseguir
mejores proveedores, adicionalmente podemos mencionar que la utilidad operacional
como consecuencia de la reduccién de cotos aumento en 57,40% dejando para los
inversionistas muy buenas expectativas para el 2.007, cabe destacar que aunque no se
tomo en cuenta la participacion de la cuenta de otros ingresos y otros gastos no
operacionales como relevantes dentro de la estructura del estado de resultados,
presentaron un crecimiento importante de 400,30% condicion que puede explicarse por
la absorcion realizada por parte de esta empresa a Cerveceria Andina, la utilidad neta
que presenta la empresa es de 27,67% para el 2.006 lo que representa un incremento
con relacion al 2.005 de 14,03%, la alta rentabilidad obtenida se debe a que Cerveceria
Andina actualmente constituye la Gnica empresa productora de cerveza a nivel nacional
constituyendo al mercado de este tipo de productos en un monopolio, ademas la alta
calidad de sus productos a permitido que los clientes de esta empresa incrementen su
consumo y mantengan a la empresa en el sitial que actualmente tiene de ser una de las
20 empresas mas importante del pais, es importante indicar que en el 2.006 Cerveceria
Nacional opto como estrategia el vincularse con el mundial de Futbol situacién que
trajo una aumento de prestigio ya que dentro del pais se convirtio en la imagen del
mundial Alemania 2.006, también lanzo al mercado un cambio de imagen que
conjugado con la nueva campafia de la cerveza Club se convirtieron en el puntal de las

ventas de la empresa.
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EL anélisis del Estado de Situacion Final presenta lo siguiente:

CERVECERIA NACIONAL

BALANCE GENERAL.
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2.005 Y 2.006

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

CAJA'Y BANCOS
VALORES REALIZABLES
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS

OTROS ACTIVOS
CORRIENTES

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

INVERSIONES

PROPIEDAD PLANTA Y
EQUIPO

TERRENOS Y MEJORAS
EDIFICIOS
MAQUINARIA'Y EQUIPOS
OBRAS EN PROCESO

DEPRECIACION ACUMULADA

TOTAL PROPIEDAD PLANTA
Y EQUIPO

OTROS ACTIVOS Y CARGOS
DIFERIDOS

TOTAL ACTIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

CUENTAS POR PAGAR
GASTOS POR PAGAR

EN USD

2.005 2.006
5928.148 7°779.651
14'000.000 10’250.000
7°551.929 22'870.762
16'138.027 9'061.622
408.818 849.201
44°026.922 50°811.236
6’531.571 19'725.259
1’950.231 615.256
11'334.182 12'746.402
33'905.074 47°335.175
2’487.758 4'760.630
25’879.079  -31'758.658
23'798.166 33'698.805
8'066.572  140°850.462
82'423.231 245’085.762
4274.170 17°095.980
7°185.358 6'601.896
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ANALISIS
VERTICAL

1531 %
20,17 %
45,01 %
17,83 %

1,67 %

20,73 %

8,05 %

1,83 %
37,82 %
140,47 %
14,13 %

-94,24 %

13,75 %

57,47 %

100 %

39,81 %
15,37 %

ANALISIS

HORIZONTAL

31,23
-26,79
202,85
-43,85

107,72

15,41

202,00

-68,45
12,46
39,61
91,36

22,72

41,60

1.646,10

197,35

299,98
-8,12

%
%
%
%

%

%

%

%
%
%
%

%

%

%

%

%
%



OTROS PASIVOS
CORRIENTES

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO A LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL
RESERVA LEGAL
RESERVA DE CAPITAL
RESER. LIBRE DISP.
UTILIDAD DEL EJERCICIO

ANTICIPO A DIVIDENDOS
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

Fuente:

Cuadro 3.16

11’313.456 19'242.083
22'772.984 42'939.959
69.928 137°552.960
22'842.912  180'492.919
20°000.000 20°000.000
10’000.000 10’000.000
4’570.617 4'570.617
8’300.000 8’300.000
36’587.704 41°722.226
19'878.002  -20’000.000
59'580.319 64°592.843
82'423.231  245'085.762

Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Roberto J. Pefiaherrera.

44,81

23,79

76,21

73,64

30,96
15,48

7,08
12,85
64,59

-30,96

26,36

100

%

%

%

%

%
%
%
%
%

%

%

%

70,08

88,56

196.606,56

690,15

0,00
0,00
0,00
0,00
14,03

0,61

8,41

197,35

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Cajay
Banc.

ACTIVO CORRIENTE

Valor.
Real.

Ctas por
Cobr.

Inventario
S.

15,31%

|l Seriel

20,