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RESUMEN

Beta, es una cifra que sirve para calcular el riesgo no diversificable o de
mercado, la cual indica el modo en que reacciona el precio de un valor ante las
fuerzas del mercado. Cuanto mas sensible sea el precio de un valor a los
cambios en el mercado, mayor sera la beta de ese valor. Para la deducciéon de
esta cifra es necesario relacionar el rendimiento histérico de un valor con el
rendimiento histérico del mercado. En el uso practico del Modelo de Valuacion
de Activos de Capital (CAPM), se requiere que las estimaciones de beta para
las acciones sean lo suficientemente buenas como para ser confiables, en el
siguiente trabajo se realizara el analisis de ocho empresas las mismas se
encuentran distribuidas en cinco empresas tenedoras de acciones y tres
tenedoras de obligaciones. Otro factor importante en su determinacion es el
monto de apalancamiento financiero adoptado por cada empresa. El coeficiente
beta de las acciones de una empresa aumenta linealmente a medida que
aumenta el apalancamiento financiero de una empresa. Ademas de estos,
existen muchos otros factores que pueden afectar al beta, por lo cual se ha
realizado un analisis de riesgo de cartera dejando en claro lo importe de la
diversificacion de cartera. Para determinar el impacto en el crecimiento 2010 —
2011 se ha realizado el calculo del Costo Promedio Ponderado de las empresas
seleccionadas, para asi identificar los beneficios de participar en una Bolsa de
Valores.

PALABRAS CLAVE: Riesgo Financiero, Riesgo no Diversificable, Valuacion de
Activos Financieros, Apalancamiento Financiero, Costo Promedio Ponderado.
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ABSTRACT

Beta is a figure used to calculate the non-diversifiable risk or market, which
indicates how the price reacts to a value to market forces. The more sensitive
the price of a security to changes in the market, the higher the beta of that value.
For the deduction of this amount is necessary to relate the historical
performance of a value with the historical performance of the market. In practical
use Model Capital Asset Pricing (CAPM) requires that estimates of beta for
stocks are good enough to be reliable, the following work will be analyzed the
same eight companies are distributed in five holding companies and three
holders of obligations. Another important factor in its determination is the
amount of leverage taken by each company. The beta of the shares of a
company increases linearly with increasing financial leverage of a company.
Besides these, there are many other factors that can affect the beta, so there
has been a portfolio risk analysis making clear how important portfolio
diversification. To determine the impact on growth 2010 - 2011 has made the
calculation of the weighted average cost of the selected companies, in order to
identify the benefits of participating in a stock exchange.

KEYWORDS: Financial Risk, Risk nondiversifiable, Valuation of Financial
Assets, Financial Leverage, Weighted Average Cost.



CAPITULO |

GENERALIDADES

1.1. Justificacion e Importancia

En el Ecuador se trata de dar fortaleza al mercado de capitales uno de ellos
es la Bolsa de Valores en la cual podemos obtener diversas formas de
financiamiento para las empresas esto debido a que las instituciones financieras
ofertan altas tasas de interés como financiamiento y lo contrario como ahorro,
entonces hemos visto la necesidad de identificar el riesgo financiero y las
distintas formas en las que podemos aprovechar sus resultados optimizando los
recursos desde el punto de vista del ofertante.

Es de gran importancia conocer el tipo de riesgo que tiene un activo
financiero ya que va de la mano con la rentabilidad que se desea obtener, para
lo cual destacamos la diversificacion de cartera la misma sera de gran ayuda

para las empresas.

En el siguiente trabajo de investigacion veremos diferentes modelos de
valoracion de activos y como podemos aprovechar de los resultados de un

periodo a otro o de cada uno de los activos para optimizar los recursos.

Es necesario explicar la importancia de la relacion entre el riesgo —

rendimiento mediante el calculo de beta financiero y el rendimiento.

En la actualidad nuestro pais ha atravesado varias crisis economicas debido

a los factores politicos, sociales, econdmicos y las decisiones mismas de



gobierno las mismas que han tenido una gran incidencia en las inversiones del

pais y su riesgo para cualquier inversionista sea este residente o extranjero.

Como inversionistas es necesario que sepamos el rumbo que tomara la
economia en nuestro pais, y lo mas importante que podemos hacer para

mejorar el aspecto econémico del mismo y aln mas para los inversionistas.

Para lo cual hemos tomado muy en cuenta los factores que pueden

intervenir en la eficacia de resultados econdmicos del mercado financiero.

En los ultimos afios se ha avanzado mucho en los conocimientos teodricos
de la medicion del riesgo y en su utilizacion para la evaluacion del retorno. Los
dos componentes esenciales de las nuevas teorias son el concepto conocido
como coeficiente beta, una novedosa medida del riesgo y el modelo de

asignacion de precio del activo de capital (CAPM).

El coeficiente beta es una de las mejores medidas de riesgo que estamos

buscando.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1.- Objetivo General

Realizar el calculo del beta financiero de las empresas industriales que
cotizan en la bolsa de valores de quito - ecuador y su impacto en el crecimiento

econoémico del periodo 2010-2011.



1.2.2.-

1.3.

1.3.1.

Objetivos Especificos

Afianzar nuestros conocimientos mediante la investigacion de conceptos
y definiciones para su correcta aplicacion en el desarrollo del proyecto, e
Identificar los diferentes factores que afectan el beta de riesgo financiero.

Seleccionar y detallar informacién de las empresas del sector industrial

que serdn sujetas a la investigaciéon de Campo.

Calcular el beta de riesgo financiero de las empresas del sector

industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.

Analizar los resultados de la aplicacion del Método de valoracion de
activos (CAPM), y su incidencia para una adecuada diversificaciéon de

cartera.

ENTORNO MACROECONOMICO PERIODO 2010-2011

Inflacion.

La inflacion es el fendmeno en el cual sucede el aumento de precios en los

productos demandados o que es lo mismo cuando el dinero a perdido valor es

decir no podemos comprar la misma cantidad de productos con la misma

cantidad de dinero.

La inflaciobn es medida estadisticamente a través del indice de Precios al

Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y

servicios demandados por los consumidores de estratos medios y bajos,

establecida a través de una encuesta de hogares.



La evidencia empirica sefiala que inflaciones sostenidas han estado
acompafadas por un rapido crecimiento de la cantidad de dinero, aunque
también por elevados déficit fiscales, inconsistencia en la fijacién de precios o
elevaciones salariales, y resistencia a disminuir el ritmo de aumento de los
precios (inercia). Una vez que la inflacion se propaga, resulta dificil que se le

pueda atribuir una causa bien definida.t

'http://www.indexmundi.com/es/ecuador/tasa_de_inflacion_%28precios_al_consumidor%29.html


http://www.indexmundi.com/es/ecuador/tasa_de_inflacion_%28precios_al_consumidor%29.html

Tabla 1.1. Inflacién Anual Y Acumulada 2010-2011

FECHA INFLACION INFLACION
ANUAL ACUMULADA
Enero-31-2010 4.44 % 0.83 %
Febrero-28-2010 4.31 % 1.17 %
Marzo-31-2010 3.35% 1.34 %
Abril-30-2010 3.21 % 1.86 %
Mayo-31-2010 3.24 % 1.88 %
Junio-30-2010 3.30 % 1.87 %
Julio-31-2010 3.40 % 1.89 %
Agosto-31-2010 3.82% 2.00 %
Septiembre-30-2010 3.44 % 2.26 %
Octubre-31-2010 3.46 % 2.52 %
Noviembre-30-2010 3.39 % 2.80 %
Diciembre-31-2010 3.33 % 3.33%
Enero-31-2011 3.17 % 0.68 %
Febrero-28-2011 3.39 % 1.24 %
Marzo-31-2011 3.57 % 1.58 %
Abril-30-2011 3.88 % 241 %
Mayo-31-2011 4.23 % 277 %
Junio-30-2011 4.28 % 281 %
Julio-31-2011 4.44 % 2.99 %
Agosto-31-2011 4.84 % 3.49 %
Septiembre-30-2011 5.39 % 4.31 %
Octubre-31-2011 5.50 % 4.67 %
Noviembre-30-2011 5.53 % 4.99 %
Diciembre-31-2011 5.41 % 541 %

Fuente: Banco Central Del Ecuador

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata



1.3.2. Desempleo.

El desempleo como fendmeno econdémico nace cuando la demanda
productiva de las industrias y servicios urbanos y rurales de una nacion no
pueden absorber la oferta laboral representada por el nUmero de personas que
buscan activamente un trabajo. En este sentido, el desempleo es una variable
gue depende basicamente del ritmo de crecimiento econdémico, del nivel y de la
estructura de la inversion y del consumo de los agentes econdmicos de una
nacion. Desde este punto de vista, podemos definir dos tipos de desempleo,

uno estructural y uno coyuntural.

En el contexto nacional, el desempleo estructural es el resultado de la falta
de capacidad histdrica de la demanda productiva nacional para absorber a la

poblacién nueva y cesante.

Por su parte, el desempleo coyuntural es el resultante de los vaivenes
ciclicos de la economia, mas aun de economias vulnerables a choques
externos como es la ecuatoriana, y cuyos efectos se transmiten al sector real
produciendo recesion en las actividades productivas. En una economia
oficialmente dolarizada, que carece de los instrumentos de politica cambiaria
para “suavizar” los efectos de los choques externos, el desempleo coyuntural

cobra incluso més importancia.

Una politica de desarrollo del pais o una efectiva estrategia de reduccién de
la pobreza debe, necesariamente, sustentarse en la generacion de empleo de
“calidad”, la reorientacion de la inversién productiva publica y privada hacia
sectores de alta productividad y de alta generacion de empleo, y la eliminacion

de barreras de entrada al mercado laboral, de tal forma que se garantice la



equidad de oportunidades al trabajo de la toda la poblacion sin importar el

segmento al cual pertenezca.?

Tabla 1.2. Indice de Desempleo 2010-2011

FECHA % DESEMPLEO
Diciembre-31-2009 7.93 %
Marzo-31-2010 9.09 %
Junio-30-2010 771 %
Septiembre-30-2010 7.44 %
Diciembre-31-2010 6.11 %
Marzo-31-2011 7.04 %
Junio-30-2011 6.36 %
Septiembre-30-2011 5.52 %
Diciembre-31-2011 5.10%

Fuente: Banco Central Del Ecuador

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

1.3.3. Déficit comercial.

La Balanza de Pagos (BP), es el registro de las operaciones o

transacciones econdmicas entre una economia y el resto del mundo en un

periodo de tiempo determinado.

*http://www.siise.gov.ec/Publicaciones/INDICE8.pdf


http://www.siise.gov.ec/Publicaciones/INDICE8.pdf

La Balanza Comercial (BC) muestra la capacidad con la que una economia
puede comprar bienes al resto del mundo, con lo que produce dentro de sus

fronteras y vende al exterior. Medido en meses

El déficit o el superavit comercial, no son beneficiosos ni perjudiciales por si
mismos. Se debe considerar la estructura de las exportaciones y de las
importaciones. Si las importaciones estan compuestas en un alto porcentaje por
bienes de capital, un déficit comercial implica que la economia esta
construyendo o ampliando su capacidad productiva. Lo que es beneficioso en el
largo plazo. Por otra parte, la existencia de uno o varios recursos naturales de
exportacion, como el petréleo, el déficit o superavit pueden evidenciar una
realidad diferente en la balanza comercial total. A nivel estructural, las
exportaciones ecuatorianas son bésicamente productos primarios. Una gran
debilidad en el mercado internacional de las exportaciones de bienes primarios
es que tienen un bajo o nulo valor agregado. Una economia no puede dedicarse
de manera indefinida a producir bienes primarios y a comprar bienes
manufacturados si busca crecer y desarrollarse. En palabras de Kaldor (1966),
para que una economia se desarrolle debe necesariamente industrializarse. Por
otra parte, aun no se dispone con estadisticas de la estructura de las
importaciones en el 2010, pero a nivel histérico el mayor porcentaje son bienes
de consumo, lo que evidencia la debilidad estructural y la baja competitividad de

la economia ecuatoriana en términos comerciales y productivos.®

El Banco Central del Ecuador clasifica a los productos exportables en
Petroleras, y No Petroleras. Dentro de los productos exportables petroleros se
encuentra el petroleo crudo y sus derivados. Dentro de los productos
exportables no petroleros se encuentran los productos tradicionales —Banano,

Café, Camarén, Cacao, Atun- y No tradicionales.

*http://www.utpl.edu.ec/blogiie/wp-content/uploads/2011/04/PUBLICACION_ABRIL1.pdf


http://www.utpl.edu.ec/blogiie/wp-content/uploads/2011/04/PUBLICACION_ABRIL1.pdf

Entonces mientras existe saldos positivos en la Balanza comercial petrolera
no podemos compensar en su totalidad el déficit de Balanza comercial debido a
que la Balanza comercial no petrolera no obtiene un desarrollo esperado y en
medidas de gobierno en los dos ultimos afios obtenemos soluciones a corto
plazo que perjudican de manera colateral a varias de las empresas industriales
del Ecuador y debido a que la mayoria de exportaciones son de insumos en su
intento de mejorar la competitividad del pais e intentar un crecimiento industrial
se ha dado el incremento de aranceles para las importaciones con el fin de

disminuir el consumo de otros productos y elegir productos de nuestro pais.

1.3.4. Presupuesto

Es la estimacidon programada, de manera sistematica, de las condiciones de
operacion y de los resultados a obtener por un organismo en un periodo

determinado.

Expresion cuantitativa formal de los objetivos que se propone alcanzar la
administracion de una Empresa en un periodo, con la adopcion de las

estrategias necesarias para lograrlas.

Importancia del Presupuesto:

El Presupuesto surge como herramienta moderna de planeamiento y control
al reflejar el comportamiento de indicadores econémicos como los enunciados y
en virtud de sus relaciones con los diferentes aspectos administrativos,
contables y financieros de la empresa, ya que las organizaciones hacen parte
de un medio econdmico en el que predomina la incertidumbre, por ello deben
planear sus actividades si pretenden sostenerse en el mercado competitivo,
puesto que cuanto mayor sea la incertidumbre, mayores seran los riesgos por

asumir.


file:///G:/presupuesto/presupuestos.htm
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Técnicas vy Principios en la Creaciéon del Presupuesto:

En todo Sistema Presupuestario se necesita claridad sobre tres aspectos
muy relacionados que son bases de apoyo del trabajo de quienes participan en
las diferentes etapas del ciclo presupuestal, tales aspectos son los medios
mecénicos empleados que se relacionan con el disefio de formar y/o cédulas
presupuestarias para la recoleccién de informacién y los medios técnicos
utilizados para el calculo matematico y métodos de oficina empleados en su
elaboracion, sus técnicas de elaboracién que son el conjunto de procedimientos
utilizados para desarrollar su actividad. Que pueden provenir de la experiencia o

de las inversiones realizadas en el desarrollo de su trabajo.

De manera periodica se replantean la politica si después de revisarlas y
evaluarlas se concluyen que no son adecuadas para alcanzar los objetivos

propuestos.
Ayuda a la planeacion adecuada de los Costos de Produccion.

Se procura optimizar resultados mediante el manejo adecuado de los

recursos.

Se crea la necesidad de idear medidas para utilizar con eficacia los

limitados recursos de la empresa, dado el Costo de los mismos.

Facilita la vigilancia efectiva de cada una de las funciones y actividades de

la empresa.

El Presupuesto vy el Proceso de Direccioén:

La funcién de los buenos presupuestos en la Administracion de un negocio
se comprende mejor cuando esto se relacionan con los fundamentos de la
Administracibn misma o sea, como parte de las funciones administrativas:

Planeacion, Organizacion, Coordinacion, Direccién y Control.


file:///G:/presupuesto/presupuestos.htm
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La Planeacion y el Control, como funciones de la gestion administrativa, son
rasgos esenciales del Proceso de elaboracién de un Presupuesto. Ademas, la
organizacion, la coordinacion y la direccidon permiten asignar recursos y poner

en marcha los planes con el fin de alcanzar los objetivos.

El Control Presupuestario es el medio de mantener el plan de operaciones
dentro de unos limites razonables, mediante €l se comparan unos resultados
reales frente a los Presupuestos, se determinan variaciones y se suministran a
la Administracion elementos de juicio para la aplicacion de acciones correctivas
sin presupuesto la direccion de una Empresa no sabe hacia cual meta debe
dirigirse, no puede precisar los Campos de la inversibn que merecen

financiarse.

La Ausencia de Presupuestos imposibilita cuestionar los resultados

conseguidos en cuanto a venta, abastecimientos produccion y utilidades.

Ventajas y Limitaciones del Presupuesto:

e Se determina si los recursos estan disponibles para ejecutar las
actividades y se procura la consecucién de los mismos.

e Se escogen aquellas decisiones que reporten mayores beneficios a la
Empresa.

e Se aplican estos estandares en la determinacién de Presupuesto
(materiales, de mano de obra y costos indirectos de fabricacion).

e Se pondera el valor de estas actividades.

Quienes emplean el Presupuesto como herramienta de direcciébn de sus
empresas obtendran mayores resultados que aquellos que se lanzan a la

aventura de manejarlas sin haber previsto el futuro, sus ventajas son notorias.

La direccién de la firma realiza un estudio temprano de sus problemas y
crea entre sus miembros el habito de analizarlos, discutirlos cuidadosamente

antes de tomar decisiones.


file:///G:/presupuesto/presupuestos.htm
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El gobierno de Ecuador presentd una propuesta de presupuesto por
US$23.950 millones para el 2011, un aumento de 12,5% frente al presupuesto
por US$21.280 millones para el 2010.

1.3.5 Tasas de interés.

La tasa de interés (o tipo de interés) es el porcentaje al que esta invertido un
capital en una unidad de tiempo, determinando lo que se refiere como "El precio

del dinero en el mercado financiero".

En términos generales, a nivel individual, la tasa de interés (expresada en
porcentajes) representa un balance entre el riesgo y la posible ganancia
(oportunidad) de la utilizacion de una suma de dinero en una situacién y tiempo
determinado. En este sentido, la tasa de interés es el precio del dinero, el cual
se debe pagar/cobrar por tomarlo prestado/cederlo en préstamo en una

situacion determinada.
Tasas de interés en la banca
En el contexto de la banca se trabaja con tasas de interés distintas:

e Tasa de interés activa: Es el porcentaje que las instituciones bancarias,
de acuerdo con las condiciones de mercado y las disposiciones del
banco central, cobran por los diferentes tipos de servicios de crédito a los
usuarios de los mismos. Son activas porque son recursos a favor de la

banca.

e Tasa de interés pasiva: Es el porcentaje que paga una institucion
bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera de los

instrumentos que para tal efecto existen.


http://es.wikipedia.org/wiki/Porcentaje
http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_(econom%C3%ADa)
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco
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o« Tasa de interés preferencial: Es un porcentaje inferior al "normal” o
general (que puede ser incluso inferior al costo de fondeo establecido de
acuerdo a las politicas del Gobierno) que se cobra a los préstamos
destinados a actividades especificas que se desea promover ya sea por

el gobierno o una institucién financiera.*

Tabla 1.3. Tasas de interés referenciales (%)

ANO 2010 2011
Tasa Pasiva 4.28% 4.53%
Referencial
Tasa Activa 8.68% 8.17%
Referencial

Fuente: Banco Central Del Ecuador

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

1.3.6 Riesgo Pais

El riesgo pais es un concepto econdmico que ha sido abordado académica
y empiricamente mediante la aplicacion de metodologias de la mas variada
indole: desde la utilizacion de indices de mercado como el indice EMBI de
paises emergentes de Chase-JPmorgan hasta sistemas que incorpora variables
econdmicas, politicas y financieras. El Embi se define como un indice de bonos
de mercados emergentes, el cual refleja el movimiento en los precios de sus

titulos negociados en moneda extranjera. Se la expresa como un indice o como

*http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s


http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s

14

un margen de rentabilidad sobre aquella implicita en bonos del tesoro de los

Estados Unidos.®

El indicador que mide el riesgo de un pais de no pagar sus deudas se
mantuvo en niveles altos durante 2010. Se trata del riesgo pais, que al iniciar el
afilo se ubic6 en 824 puntos y finaliza con mas de 910 puntos (a 17 de

diciembre se ubico en 919 puntos).

Pablo Davalos, analista econdémico, explicd que el riesgo pais mide el riesgo
de los papeles del Estado respecto de los papeles de la Reserva Federal de
Estados Unidos. “Mientras mas alto es el riesgo significa que el pais tiene

mayores probabilidades de no cumplir con la deuda”.

Davalos anoté que aunque este indicador no revela la situacion real de la
economia, si afecta en el caso de emitir bonos en el mercado internacional. El
Gobierno actual no ha emitido papeles para compras extranjeras, sélo lo ha

hecho en el mercado interno.

Sin embargo, Davalos anotd que descuidar el riesgo pais lleva el riesgo de
que en el futuro, cuando el Gobierno necesite emitir bonos, no pueda recuperar

un puntaje bajo.

Durante 2010, a inicios de noviembre se registré un ascenso en el indicador a
1.015 puntos.

Davalos sefalé que el mantener puntajes altos de riesgo pais ocasionara en
el futuro que el Gobierno tendra que ofrecer tasas de interés mas altas que el
resto de la oferta. “Todo para poder atraer a compradores, lo que implicara

tasas sobre el 12% de interés”, concluy6 Davalos.

*http://www.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=riesgo_pais


http://www.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=riesgo_pais
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El riesgo pais de Ecuador bajé de 4.140 en enero del 2009 a 811 en enero
de 2010. El indicador alcanzé los mas altos niveles a fines de 2008 (5.069

puntos), cuando se declar6 una moratoria.

Tabla 1.4. Riesgo pais mensual 2010-2011

MESES ANOS

2010 2011
ENERO 806 841
FEBRERO 822 759
MARZO 817 780
ABRIL 823 782
MAYO 952 799
JUNIO 1013 783
JULIO 1037 779
AGOSTO 1035 799
SEPTIEMBRE 1027 856
OCTUBRE 1011 892
NOVIEMBRE 088 838
DICIEMBRE 913 836

Fuente: Banco Central Del Ecuador

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Definiciones

2.1.1. Mercado de Valores

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las

actividades productivas a través de la negociacion de valores.

Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcién de

rentabilidad para los inversionistas.
2.1.2. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES
El Mercado de Valores esta compuesto por los siguientes segmentos:

« PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la intermediacion
de una casa de valores autorizada.

« PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre
comprador y vendedor, sin la intervencién de una casa de valores.

« PRIMARIO, es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocacion
de valores que hace el emisor con el fin de obtener directamente los
recursos.

« SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la primera

colocacion de valores.
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ENTIDADES DE CONTROL DEL MERCADO DE VALORES

CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el é6rgano adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que establece la politica general
del mercado de valores y regula su funcionamiento.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la instituciéon que ejecuta la
politica general del mercado de valores y controla a los participantes del
mercado.

BOLSAS DE VALORES a través de su facultad de autorregulacion pueden
dictar sus reglamentos y demas normas internas de aplicacion general
para todos sus participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e

imponer las sanciones dentro del &mbito de su competencia.

LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES

EMISORES.- son compafiias publicas, privadas o instituciones del sector
publico que financian sus actividades mediante la emisién y colocacion
de valores, a través del mercado de valores.

INVERSIONISTAS.- son aquellas personas naturales o juridicas que
disponen de recursos econdémicos y los destinan a la compra de valores,
con el objeto de lograr una rentabilidad adecuada en funcion del riesgo
adquirido. Para participar en el mercado de valores no se requiere de
montos minimos de inversion.

BOLSAS DE VALORES.- son corporaciones civiles sin fines de lucro
gue tienen por objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para
la negociacion de valores en condiciones de equidad, transparencia,
seguridad y precio justo.

CASAS DE VALORES.- son compafilas anénimas autorizadas,
miembros de las bolsas de valores cuya principal funcion es la

intermediacion de valores, ademas de asesorar en materia de
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inversiones, ayudar a estructurar emisiones y servir de agente colocador
de las emisiones primarias.

» DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES.- es una compafiia anonima que se encarga de proveer
servicios de depdsito, custodia, conservacion, liquidacion y registro de
transferencia de los valores. Opera también como camara de
compensacion.

= CALIFICADORAS DE RIESGO.- son sociedades and6nimas o de
responsabilidad limitada, independientes, que tienen por objeto la
calificacion de emisores y valores.

= ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son compafiias

anonimas que administran fondos de inversion y negocios fiduciarios.
MECANISMOS DEL MERCADO DE VALORES

= REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES, es el lugar en el que se
inscriben los valores, emisores, casas de valores y demas patrticipes del
mercado, los mismos que deberdn proveer informacion suficiente vy
actualizada. Esta informacion es de caracter publico.

» OFERTA PUBLICA, es la propuesta dirigida al publico en general, o a
sectores especificos, con el propdsito de negociar valores en el mercado.

» CALIFICACION DE RIESGO, es la actividad que realizan las
calificadoras de riesgo con el objeto de dar a conocer al mercado y al
publico su opinidn sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene un
emisor de valores.

= RUEDA DE BOLSA, es la reunion o sistema de interconexién de
operadores de valores que, en representacion de sus respectivas casas
de valores, realizan transacciones con valores inscritos en el registro de

mercado de valores y en bolsa.

Existen dos clases de Ruedas de Bolsa en el Ecuador:

En la actualidad en el Ecuador es mas utilizada la rueda electrénica
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1. RUEDA DE PISO, es la concurrencia fisica de operadores de valores,
con el objeto de ofertar y demandar instrumentos en el corro o lugar
fisico que pone a disposicion para tal efecto la bolsa de valores.

2. RUEDA ELECTRONICA, es el sistema de interconexion en el que las
ofertas, demandas, calces y cierres de operaciones se efectian a
través de una red de computadores, de propiedad de la bolsa o
contratada por ella.

VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES

« Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacién de valores es competitiva, ordenada, equitativa y continua,
como resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

« Estimula la generacion de ahorro, que deriva en inversion.

e Genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento

en el mediano y largo plazo.°
VALORES QUE SE NEGOCIAN
Valores de Renta Fijay Renta Variable

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdmico, negociables en el mercado de valores. Este derecho
puede estar representado en titulos o en registros contables o anotaciones en

cuenta.

Segun el tipo de valor, éste puede representar un crédito a favor de su
titular o del poseedor del mismo y por lo tanto significa una deuda a cargo de
quien lo haya emitido. Puede también constituir un reconocimiento de

participacion patrimonial en la entidad emisora.

6http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-eI-mercado/el-mercado-de-vaIores/


http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
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Para que un derecho de contenido econdmico sea considerado como un
valor negociable, debe ser reconocido como tal por el Consejo Nacional de
Valores (CNV)

VALORES DE RENTA VARIABLE

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y
cuyo rendimiento, en forma de dividendos y capital, variara segun el

desenvolvimiento del emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta
variable, inscritos en bolsa deberan negociarse Unicamente en el mercado
bursatil, a través de las casas de valores, con excepciéon de las transferencias
de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones

y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.

CLASES

Accion.- son las partes o fracciones iguales en que se divide el capital de
una compafia, asi como al titulo que representa la participacion en el capital
suscrito. Por eso, al ser representativas de un valor, deberan expresarse en una

cantidad de dinero.

Emision de acciones.- La emision de acciones se da en los siguientes

casos:

= Al constituir una compafia anonima, conformando el capital social inicial;
los socios entregaran sus aportes y recibiran las acciones.
= Cada vez que se realizan aumentos en el capital social de una companiia

ya establecida.
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Rentabilidad las acciones

El rendimiento de una accién depende del resultado del balance anual de
una compainiia, siendo repartible inicamente el beneficio liquido y efectivamente
percibido. En consecuencia, las acciones no pueden garantizar un rendimiento
fijo. El beneficio que proporcionan las acciones es variable, este beneficio que

recibe el accionista se llama Dividendo y puede ser de dos clases:

= Dividendo efectivo;
= Dividendo accion (Capitalizacion), ocurre cuando la empresa decide
capitalizar utilidades y para ello entrega acciones en proporcién con su

tenencia.

Cuotas de Participacion.- representan los aportes realizados por los
constituyentes de un fondo colectivo, y que son valores negociables en el

mercado y requieren de una calificacion de riesgo.
VALORES DE RENTA FIJA

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el momento de la emision

y es aceptado por las partes.

Rentabilidad en renta fija.- La rentabilidad de este tipo de valores viene dada

por:

e EIl valor de los intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa
establecida en la emision y el plazo correspondiente;
e El valor del descuento o premio que se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado.

El pago periédico de los intereses y de capital en algunos valores de renta
fija, se hace mediante cupones, que son valores desprendibles emitidos de

forma conjunta con los valores principales, reconocen dicho pago, en una fecha
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determinada y la suma de dinero que corresponde al monto de intereses
devengados en un periodo establecido. Estos cupones pueden negociarse junto
con el valor principal o en forma independiente, segun la necesidad y

conveniencia del tenedor.

Para otros valores que no tienen cupones, el pago se realiza al vencimiento

del plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero cupon.
CLASES DE VALORES DE RENTA FIJA
= Valores de corto plazo con tasa de interés

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos

sesenta dias (1 — 360) y devengan una tasa de interés. Los principales son:

e Pagarés

e Polizas de Acumulacion

e Certificados de Depdsito
e Certificados de Inversion
e Certificados de Ahorro

e Certificados Financieros

e Papel Comercial

= Valores de corto plazo con descuento

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos
sesenta dias (1 — 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se
determina por el descuento en el precio de compra — venta. Los principales

son:

= Cupones

» Letras de Cambio
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= Cartas de Crédito Domestica
= Aceptaciones Bancarias

= Certificados de Tesoreria

= Titulos del Banco Central TBC

= Valores de largo plazo

Son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a 360 dias y

devengan una tasa de interés. Los principales son:

= Bonos del Estado
= Cédulas Hipotecarias
= Obligaciones

» Valores de Titularizaciéon
¢ Otros valores

Notas de Crédito.- son valores emitidos el Servicio de Rentas Internas, que
sirven para pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones de crédito
tributario. No tienen un plazo de vencimiento ni devengan interés, son

negociados en bolsa en base a precio.
2.2. BOLSA DE VALORES DE QUITO

La Bolsa de Valores de Quito es una corporacién civil sin fines de lucro,
autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafias, que tiene por
objeto brindar a las casas de valores, que son sus miembros natos, los servicios
y mecanismos requeridos para la negociacion de valores, en condiciones de

equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de normas y
reglas uniformes y con el manejo de suficiente informacién. Las casas de
valores son compafiias andénimas cuyo objeto es la intermediacion de valores.

Actualmente, la BVQ tiene 26 casas miembros
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Entre las principales funciones gue cumple la BVO estan:

v Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la negociacion de

valores, en condiciones de transparencia, equidad y competitividad.

v Mantener informacién sobre los valores cotizados en ella, sus emisores,
los intermediarios de valores y sobre las operaciones bursatiles,
incluyendo las cotizaciones y los montos negociados, suministrando al

publico informacién veraz y confiable

Mision y objetivos

Somos una institucion que contribuye al desarrollo del mercado de capitales
y a la promocion de la cultura bursatil con la concurrencia de las casas de
valores. Proveemos al mercado de servicios y mecanismos transaccionales de
negociacion de valores, con estdndares internacionales de calidad,
transparencia informativa, seguridad y precios competitivos. Nos respaldamos
en las Practicas de Buen Gobierno Corporativo, en un equipo humano
competente y comprometido, apoyados en la mejor tecnologia y con la

generacion de los recursos necesarios para su crecimiento.
Vision de futuro

Ser la primera opcidén para el financiamiento y la inversion.
2.2.1. Actualidad

Un mundo globalizado y competitivo exige que todas las empresas e
instituciones estén atentas a los cambios, dispuestas a dar lo mejor para
destacar en cualquier actividad a la que se dediguen. Esto, no sélo por la
institucion en si, los accionistas, directivos, empleados y las familias que

dependen de ellos, y sobretodo, por el Ecuador.
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Bajo esta premisa, la BVQ esta convencida de que, no solo basta con llevar
a cabo nuestro trabajo de la mejor manera, con transparencia, buen servicio,
costo adecuado y seguridad; queremos ir mas alla, apoyandonos en el
mejoramiento continuo, los procesos controlados, luchando en todos los frentes
por el desarrollo del mercado bursati como una atractiva alternativa de

inversion y una real y efectiva fuente de financiamiento de proyectos.

No hay suefios imposibles, si ideas que deben se deben materializar en
proyectos formales y que en Ecuador, como en otros paises del mundo,

deberian ser financiadas a través de las bolsas de valores.

El problema principal de nuestro pais es la falta de cultura bursatil, lo que
produce que las personas no acudan al mercado de valores ni utilicen sus
herramientas (como si sucede en otros paises). Es légico no confiar en lo que
no se conoce. Por esta razén, la BVQ ha emprendido una Campafia de
promocién y difusion de la cultura bursétil, con impacto nacional e internacional.
Entre las funciones y actividades mas representativas que desarrolla nuestra

institucion se destaca:

= Liderazgo en Ecuador en la practica del Buen Gobierno Corporativo,
siendo la BVQ la responsable de la Secretaria Ejecutiva Nacional.

= Realizacion de Foros Bursatiles periddicos, para tratar temas de
coyuntura y su vinculacion con el mercado de valores.

= Realizacion permanente de seminarios especializados, conferencias,
concursos y simulaciones bursatiles, para que las personas conozcan
nuestro mercado y su funcionamiento.

= Consolidacion de convenios interinstitucionales para crear un desarrollo
amplio y multisectorial del mercado de valores.

= Implantacion de un Sistema de Gestion de Calidad interno, con el fin de

estandarizar nuestros procesos y ofrecer al mercado servicios de
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excelencia. Este proceso culminé con la Certificacion 1SO 9001,
expedida el 10 de enero de 2006’.

2.2.2 Antecedentes

La existencia de las Bolsas de Valores en realidad tiene un origen muy
remoto. Podria decirse que surgen cuando los antiguos mercaderes se reunian
en algun lugar conocido con el propésito de comprar o vender sus productos
primarios. A medida que paso el tiempo fue ampliandose el espectro de los
bienes objeto de intercambio, hasta llegar finalmente a la produccion y
negociacion de productos mas sofisticados y complejos como son los
VALORES representativos de derechos econdomicos, sean patrimoniales o

crediticios.

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen
la infraestructura necesaria para facilitar la aproximaciéon de los emisores a los

inversionistas, a través de la compra — venta de valores.

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente
gue constituyd un proyecto largamente esperado, sino que también respondié a
la evolucion y naturaleza de los procesos econdmicos y comerciales que se
vienen dando en nuestro pais a través del tiempo. El punto fundamental fue la
necesidad de proveer a los comerciantes, de un medio idéneo y moderno para
distribuir la riqueza, promover el ahorro interno e impulsar su canalizacion hacia

las actividades productivas.

En resumen la vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos
momentos de especial relevancia. El primero corresponde a su primera
fundacion, la misma que tuvo lugar en 1969 en calidad de Compafiia AnGnima,
como iniciativa de la llamada entonces Comision de Valores — Corporacion

Financiera Nacional.

"http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somos/mision-vision-y-actualidad/
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Veinte y cuatro afios después, en 1993; el mercado bursatil ecuatoriano se
vio reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, en la que se establecio la
disposicion de que las Bolsas se transformen en Corporaciones Civiles sin fines
de lucro. Asi entonces en Mayo de 1994 la institucion se transformd en
la Corporacién Civil Bolsa de Valores de Quito, conociéndose este hecho como

la segunda fundacién de esta importante entidad.
2.2.3 Directorio

El Directorio estara compuesto por siete vocales principales, cada uno de
ellos con su respectivo alterno, todos designados por la Asamblea General. Los
vocales alternos podran actuar y tendran derecho a voto unicamente cuando se
encuentren reemplazando a los principales. De los siete vocales principales y
alternos, cuatro de cada uno de ellos seran elegidos de entre los
administradores o representantes de las casas de valores miembros de la
Corporacion, y tres de cada uno de ellos de fuera de su seno. Al efecto se
considera fuera del seno, a las personas que no sean representantes,
administradores ni accionistas propietarios de mas del diez por ciento (10%) del
capital de la correspondiente casa de valores Miembro de la Corporacion.
Ninguna casa de valores podra tener mas de un vocal principal o alterno en el

Directorio de la Corporacion.

DIRECTORIO BOLSA DE VALORES DE QUITO ANO 2012
Presidente del Directorio

Dr. Patricio Pefia Romero

Vicepresidente del Directorio

Sr. Juan Acosta Andrade



Directores

Sector Externo

Principales Alternos

Dr. Patricio Pena R.
Dr. Juan Carlos Peralvo

Eco. José Repeto

Principales

Sr. Fernando Simo
Sr. Juan Acosta
Sr. Ulises Alvear

Eco. Carlos Casares

Eco. Vicente Albornoz
Ing. Sebastian Espinosa

Ing. Santiago Noboa

Sector Interno

Alternos

Dr. Ismael Vélez Godoy
Ing. Patricio Moreano
Sra. Maria Elsa Mogollén

Sr. César Morales

CONFORMACION COMITES DEL DIRECTORIO 2012
Comité Ejecutivo y de Riesgos

Patricio Pefia (Preside);

Juan Acosta

Patricio Moreano

Sebastian Espinosa

César Augusto Morales

Comité Técnico Operativo

Ulises Alvear (Preside);
Carlos Casares

Santiago Noboa

28
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Maria Elsa Mogollén

José Repetto

Comité de Desarrollo de Mercado
Juan Acosta (Preside);

Ismael Vélez

Juan Carlos Peralvo

Vicente Albornoz

Fernando Simé

PRINCIPALES EJECUTIVOS

Ménica Villagébmez de Anderson

Presidente Ejecutiva

Bernardo Ortega

Director Técnico Administrativo Financiero

Sandra Cevallos

Directora de Rueda

Segundo Saransig

Director de Sistemas y Tecnologia

Héctor Almeida

Director Juridico y de Autoregulacion
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Fanny Paulina Diaz

Jefe de Informacién

Sylvia de Uribe

Directora de Gobierno Corporativo y Relaciones Internacionales

2.2.4. Listade Emisores de la Bolsa De Valores Quito

La siguiente lista la podemos obtener de la pagina de la Bolsa de Valores

de Quito la cual muestra la siguiente clasificacion.®

SECTOR PUBLICO

e Servicio de Rentas Internas

e Ministerio de Finanzas

ENTIDADES AUTONOMAS

e Banco Central del Ecuador

e Corporacién Financiera Nacional

e Banco Nacional de Fomento

e Banco del Estado

e Corporacién Andina de Fomento

e Gobierno Autonomo Descentralizado Municipal del canton el
Guabo

e Gobierno Auténomo Descentralizado del Canton General Antonio
Elizalde (BUCAY)

SECTOR PRIVADO FINANCIERO

v" Banco Amazonas S.A.

v" Banco Bolivariano C.A.

8 http://www.bolsadequito.info/emisores/listado-de-emisores/


http://www.bolsadequito.info/emisores/listado-de-emisores/

AN N N N N N Y Y VU U N N N N N D N N

31

Banco Capital S.A.

Banco Cofiec S.A.

Banco Coopnacional S.A.

Banco de Guayaquil S.A.

Banco de la Produccion S.A. PRODUBANCO
Banco de Loja S.A.

Banco de Machala S.A.

Banco del Austro

Banco del Pacifico S.A.

Banco General Ruminahui S.A.

Banco Internacional S.A.

Banco Pichincha C.A.

Banco Pichincha C.A. (fusiobn Banco Aserval)
Banco Procredit S.A.

Banco Promerica S.A.

Banco Solidario S.A.

Banco Territorial S.A.

Banco Universal S.A. Unibanco

Citibank N.A.

SOCIEDADES FINANCIERAS

X/
°

7/
*

A X4

<

X/
°

Diners Club del Ecuador Sociedad Andnima S.F.
Financiera de la Republica S.A.

Sociedad Financiera Interamericana S.A.

Unién Financiera Central S.A. UNIFINSA

Vazcorp Sociedad Financiera
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ASEGURADORAS

e QBE Seguros Colonial S.A.

MUTUALISTAS

e Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda
Pichincha

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Andalucia Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Atuntaqui Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle

e Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequefia Empresa de
Cotopaxi CACPECO Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Construccion Comercio y
Produccion Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Cotocollao Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito "OSCUS" LTDA.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito Cooprogreso Ltda.

e Cooperativa de ahorro y Crédito San Francisco Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito 23 de Julio Ltda.

e Cooperativa de Ahorro y Crédito " 29 de Octubre Ltda.

INSTITUCIONES DE SERVICIO FINANCIERO

e Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas
C.T.H. S.A
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Pacificard del Ecuador

TENEDORA DE ACCIONES

R/
A X4

R/
L X4
7

A X4

CorporacionMultiBG S.A.
Holding Tonicorp S.A.

Inversancarlos S.A.

SECTOR INDUSTRIAL

AN N NN Y U N U N N Y N N N N N N NN

Agricola e Industrial AlfadomusCia. Ltda.

Cemento Chimborazo C.A.

Centro Gréfico S.A.

Cerveceria Nacional CN S.A.,

Compafiia Recubridora de Papel S.A. REPALCO
Confiteca C.A.

Continental Tire Andina S.A.

Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL
Cristaleria del Ecuador S.A. CRIDESA

Dichem del Ecuador S.A.

Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana (DIFARE) S.A.
Compaiiia DUPOCSA Protectores Quimicos Para El Campo S.A.
Compafiia Extractora Agricola Rio Manso EXA S.A.
Construcciones y Servicios de Mineria Consermin S.A.
Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA
Electrocables S.A.

Energy& Palma Energypalma S.A.

Envases del Litoral S.A.

Fermagri S.A.

Ferremundo S.A.
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Floralp S.A.

Furoiani Obras y Proyectos S.A.

Heladosa S.A.

Holcim Ecuador S.A.

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A.
Industrias Ales S.A.

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.
Industrias Guapan

Industria Lojana de Especerias ILE C.A.
Industrias Unidas Cia. Ltda.

Interoc S.A.

Ipac S.A.

Jaroma S.A.

Kobrec Corporacién Ecuatoriana del Cobre S.A.
La Fabril S.A.

Lafarge Cementos S.A.

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos
Moderna Alimentos S.A.

Novacero S.A.

Operadora y Procesadora de Productos Marinos OMARSA S.A.

Pinturas Condor S.A.

Plasticos del Litoral S.A.

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA
Productora Cartonera S.A.

Proquimsa S.A.

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
Solarex S.A.

Talleres Metalargicos 21 TALME S.A.

Zaimella del Ecuador S.A.
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SECTOR COMERCIAL

Aditmaqg Aditivos y Maquinarias Cia. Ltda.
Aifa S.A.

Alimentos Ecuatoriano S.A. ALIMEC
Almacenes Boyaca S.A.

Anglo Automotriz S.A. ANAUTO
Anglo Ecuatoriana de Guayaquil C.A.
Auto Importadora Galarza S.A.
Automotores de la Sierra S.A.
Automotores Latinoamericanos S.A. Autolasa
Avicola Ferndndez S.A.

Avicola Ferndndez S.A.

Azulec S.A.

Cartimex S.A.

Casa Comercial Tosi S.A.

Casa Moeller Martinez C.A.
Caterazul S.A.

Centuriosa S.A.

Cepsa S.A.

Cetivehiculos S.A.

Codepret S.A.

Colineal Corporation Cia. Ltda.

Compaiiia Supermercado de Computadoras

Compaiiia Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

Concerroazul S.A.

Corporacion Favorita C.A.

Corporacion El Rosado S.A.

Créditos Economicos CREDICOSA S.A.
Delcorp S.A.

Devies Corp S.A.

35



Dilipa, Distribuidora de Libros y Papeleria Cia. Ltda.

Dipac Manta S.A.

Discarna S.A.

Corporacion Azende Cia. Ltda.
Ecuatoriana de Granos S.A. ECUAGRAN
Electronica Siglo XXI Electrosiglo S.A.
Eslive S.A

Exportadora de Alimentos EXPALSA S.A.

FarmaenlaceCia. Ltda.

Fertilizantes y Agroquimicos Europeos Eurofert S.A.

Ferro Torre S.A.

Formas y Accesorios FORMAC S.A.
Formas y Accesorios FORMAC S.A.
Galauto Grupo Automotriz Galarza Hermanos S.A.
Gisis S.A.

Grupo Imar S.A. GRUPIMARSA
IMBAUTO S.A.

Imporpoint S.A.

Importadora Vega S.A.

Induauto S.A.

Intaco Ecuador S.A.

Intervisatrade S.A.

La Ganga R.C.A. S.A.

L'iris S.A.

Maquinas y Suministros Maqsum C. Ltda.
Marcimex S.A.

Maxdrive S.A.

Compaiiia Mundo Deportivo MEDEPORT S.A.
Megaprofer S.A.

MOTRANSA C.A

NopertiCia. Ltda. Nc.
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Optica los Andes Cia. Ltda.

Proauto C.A.

Provefrut S.A.

Quimica Ariston Cia. Ltda.

Quimipac

Ryc S.A.

Segundo Eloy Corrales e Hijos SECOHI CIA. LTDA
Sumesa S.A.

Superdeporte S.A.

Surfer S.A.

Terminal Aeroportuaria de Guayaquil S.A. TAGSA
Teojama Comercial S.A.

Vepamil S.A.

SECTOR AGRICOLA —GANADERO-PESQUERO Y MADERERO

YV V.V V V V V V V V V V V V V

Agricola Industrial Tropical S.A.

Agripac S.A.

Agritop S.A.

Alimetsa Dietas y Alimentos S.A.

Cerro Verde Forestal (BIGFOREST)
Crimasa Criaderos de Mariscos S.A

El Refugio Forestal Homeforest

El Tecal C.A. ELTECA

El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A
La Campifia Forestal Strongforest

La Colina Forestal (Hillforest) S.A.

La Reserva Forestal (REFOREST)

La Estancia Forestal (Forestead) S.A.

La Sabana Forestal (PLAINFOREST) S.A.
Meriza S.A.
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» Retratorec S.A.
» Rio Congo Forestal C.A. CONRIOCA

SECTOR INMOBILIARIO

% Cimentaciones Generales y Obras Portuarias CIPORT S.A.

«%

» Constructora E Inmobiliaria Valero Construvalero S.A.,
% Corporacion Samborondon S.A. CORSAM

% Corporacion Celeste S.A. CORPACEL

% Dismedsa S.A.

% Etinar S.A.

% Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL

» Inmobiliaria Terrabienes S.A.

7/

«%

7/

SERVICIOS

e Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
e Basesurcorp S.A.

e Camposantos del Ecuador S.A. Campoecuador

e Carro Seguro CARSEG S.A.

e Centro Educativo Integral CENEICA

e Servicios Cybercell S.A.

e Conjunto Clinico Nacional CONCLINA C.A

e Constructora importadora Alvarez Burbano Sociedad Anénima
CIALCO

e Consultora Ambiental Ecosambito C. Ltda.
e Ecuanave C.A.

e Etica Empresa Turistica Internacional C.A.
e Factor L.O.G.R.O.S. de Ecuador S.A.

e Hotel Colén Internacional S.A.
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e H.O.V. Hotelera Quito S.A.
e Instalaciones Electromecanicas S.A. INESA
e MARURISA S.A.

e Memorial Funer Asesora de Servicios Funerarios S.A.

e Otecel S.A.
e Red Mangroveinn S.A.
e Soroa S.A.

e Telconet S.A.

2.2.5. Admision de la Bolsa De Valores De Quito

Emisores nacionales del sector publico

Para inscribir a un emisor nacional del sector publico, ademas de la
presentacion de los requisitos estipulados en el articulo 1 de la Seccion |, del
Capitulo II, del Subtitulo I, del Titulo Il de la Codificacion de Resoluciones del
Consejo Nacional de Valores, se exigira el cumplimiento de los siguientes

requisitos:

1. La solicitud de la autoridad competente

2. Certificado de inscripcién conferido por el Registro de Mercado de
Valores

3. Justificacion de su capacidad legal para emitir valores.

Emisores nacionales del sector privado

Para inscribir a un emisor nacional del sector privado, ademas de la
presentacion de los requisitos estipulados en los articulos 2 y 3 de la Seccion |,
del Capitulo I, del Subtitulo I, del Titulo Il de la Codificacion de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores, se exigird el cumplimiento de los siguientes

requisitos:
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1. Solicitud firmada por el Representante Legal de la sociedad o su
Apoderado;

2. Perfil de la sociedad;

3. Copia de la escritura publica de constitucion de la compafia, con la
razon de inscripcion en el Registro Mercantil;

4. Copia de la escritura publica que contenga los Ultimos aumento de
capital y reformas estatutarias, con la razén de la inscripcién en el
Registro Mercantil,

5. Copia certificada del nombramiento del Representante Legal o del
Apoderado, debidamente inscrito en el Registro Mercantil;

6. Estados financieros individuales y consolidados, si procediere, del
mes anterior a la inscripcion;

7. Si se trata de una sociedad nueva o de reciente creacion, debera
presentar la descripcién del proyecto de factibilidad de la empresa y
el entorno econdmico dentro del cual desarrollara su actividad, y los
estados financieros proyectados de los préximos tres afios; vy,

8. NoOmina de Directores y Administradores, segun corresponda.

Emisores Extranjeros del sector Privado no Domiciliados en el Ecuador

Para la inscripcion de emisores extranjeros del sector privado no
domiciliados en el Ecuador, ademas de la presentacion de los requisitos
estipulados en el articulo 4 de la Seccion |, del Capitulo I, del Subtitulo I, del
Titulo Il de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores,

se exigira el cumplimiento de los siguientes requisitos:

1. Solicitud firmada por el Representante Legal o el Apoderado del emisor en el

pais; y,
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2. Copias certificadas del documento inscripcién del emisor, de los valores y su
vigencia, expedida por el 6rgano de control competente del pais de origen y por
el Registro de Mercado de Valores.

Los documentos emitidos en nacion extranjera deberan ser autenticados y
legalizados, conforme a la legislacién ecuatoriana; y, en el caso de que consten
en idioma extranjero, deberan ser debidamente traducidos al espafiol; salvo
que los documentos provengan de un pais que haya ratificado la convencién
por la que se suprime el requisito de legalizacion de los documentos publicos
extranjeros, ratificada por el Ecuador en R.O. 410 de 31 de mayo de 2004, en

cuyo caso se aplicaran las disposiciones de este Convenio.

Emisores extranjeros del sector publico y organismos multilaterales no

domiciliados en el Ecuador

Para la inscripcion de emisores extranjeros del sector publico y organismos
multilaterales no domiciliados en el Ecuador, se deberan presentar, a mas de
los requisitos sefialados en el articulo 2, del Capitulo Il, del Subtitulo I, del
Titulo 1l de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores,

los requisitos sefialados en los numerales 1y 2 del literal precedente.

Inscripcion de Valores

a) Emitidos por el sector publico ecuatoriano

Los valores emitidos por las instituciones del sector publico ecuatoriano seran
inscritos automaticamente, previamente al cumplimiento de lo estipulado en los
articulos 1 y 4 de la Seccion |, del Capitulo Vil, del Subtitulo I, del Titulo IIl, de
la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y con la

presentacion de:
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1. Solicitud de la autoridad competente, a la que se debe adjuntar la copia de
los documentos que amparen la emisidbn o la autorizacion del organismo

pertinente;

2. Resolucién y certificado de inscripcion en el Registro del Mercado de

Valores; y,

3. Descripcion de las caracteristicas esenciales de dichos valores.
b) Emitidos por el sector privado ecuatoriano

Podréan inscribirse en la BVQ los valores detallados en al articulo 2 de la Ley de
Mercado de Valores, en lo que fuere aplicable. Para la inscripcién de estos

valores se estard a lo dispuesto en este Reglamento.
c) Emitidos por entidades extranjeras

La inscripcién de los valores emitidos por instituciones extranjeras de los
sectores publicos o privados, establecidas o domiciliadas o no en el Ecuador,
requerira de la inscripcion previa de dichos valores en el organismo de control
del pais de origen y del cumplimiento de lo estipulado en el convenio de
cooperacion entre los organismos de control de los dos paises.

Adicionalmente, se someteran al mismo tratamiento previsto en este

Reglamento para las instituciones nacionales, en lo que les fuere aplicable.’

2.2.6. Indices e Indicadores Bursatiles

Un indicador bursatil sirve para determinar el estado de la bolsa, es decir,
las subidas y bajadas y reflejan la entrada o salida de dinero en la Bolsa y su

correspondiente reflejo en los indices bursatiles, tanto el indice General como

*http://repositorio.espe.edu.ec/bitstream/21000/4218/1/T-ESPEL-0548.pdf
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el Ibex-35. También la evolucidén de un determinado sector (Banca, Eléctricas,

etc.).

Las oscilaciones de los indicadores sirven para conocer el comportamiento
de los mercados y por lo tanto la actitud global de miles de inversores en un

momento determinado.

Los indicadores reflejan el flujo de dinero, las operaciones y el interés de
los inversores. Sus aumentos 0 descensos representan las ganancias o las
pérdidas de los valores que lo componen. Ademas, permite realizar una
comparaciéon de los distintos grupos de valores, con la finalidad de juzgar o

analizar la evoluciéon de los mismos.

También es un instrumento para medir la evolucion de los inversores que

colocan sus ahorros en la bolsa.

Los indicadores reflejan las expectativas del mercado sobre el precio futuro

de las acciones que controlan®®.

2.2.6.1. Indice de Rendimiento de la Bolsa de Valores de Quito

Es una medida de la relacion que existe entre el promedio del rendimiento
que existe entre el promedio del rendimiento de los titulos de renta fija
negociados en bolsa en un dia frente al rendimiento promedio base. La base
del indice de rendimiento es movil para cada dia. La base movil es el promedio
de los dos meses anteriores al dia de calculo, para realizar una correcta
actualizacion. Para evitar distorsiones se excluye de esa base a los
rendimientos obtenidos tanto el propio dia del calculo como de los cinco dias
anteriores (t-5). De esta manera se obtiene una medida mas precisa del

movimiento del mercado y su rendimiento en titulos de renta fija. La férmula es:

10http://www.ciberconta.unizar.es/bolsa/41.htm


http://www.ciberconta.unizar.es/bolsa/41.htm
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Rendimiento Promedio Dia

IRBQ =

«100 (2.1)

Rendimiento Promedio Base

Este indice indica la tendencia de los rendimientos diarios de mercado
ponderados por los montos negociados con relacion al promedio de
rendimientos de los ultimos dos meses. Un valor por encima de 100 muestra un
rendimiento de mercado al alza, un rendimiento menor que 100 indica una
tendencia decreciente de los rendimientos del mercado con referencia a los
altimos tres meses. Debido a que el IRBQ tiene una base mdvil sirve solo para

hacer analisis a corto plazo, de acuerdo a las tendencias de los rendimientos

2.2.6.2. Indice de Volumen de la Bolsa de Valores de Quito

El indice de volumen no es otra cosa, que la relacion entre el monto
negociado en un determinado dia en la Bolsa de Valores frente al monto
promedio diario de negociaciébn que corresponde a un periodo base movil
ubicado entre los 65 y los 5 dias anteriores al del calculo. La base movil del
IVQ es el promedio de los tres meses anteriores y se actualiza diariamente. El
rango de datos usados sera entre t-5 y t-65 para obtener una base de 60 datos
de montos negociados. Su formula es: Con esta ecuacion, el IVQ del dia indica
a los agentes del mercado la tendencia del volumen negociado en el dia con
relacion al volumen promedio diario negociado del bimestre anterior maovil. Si el
IVQ muestra un nimero superior a 100 esto significa que el volumen negociado
del dia esta al alza, en cambio si el IVQ muestra un namero inferior a 100, se
puede concluir que el volumen negociado en la Bolsa de Valores esta

disminuyendo™*

Monto Negociado Dia

vQ = * 100 (2.2)

Promedio diario del Monto Negociado Base

Yes.scribd.com/doc/63747393/70/INDICE-DE-RENDIMIENTO-IRBQ
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2.2.6.3. indice de Cotizacion de Acciones Ecu- Index

Es el indice nacional de precios y cotizaciones del mercado ecuatoriano. Es
un indice accionario que refleja adecuadamente el desenvolvimiento del
mercado bursatil nacional en su conjunto. Cuando el Ecuindex crece, los
precios de las acciones de las empresas que cotizan en bolsa también crecen y
este crecimiento se presenta por la presion ejercida por la demanda que tienen
las acciones que cotizan en el mercado nacional ante las expectativas

favorables que se tienen sobre los rendimientos futuros de las empresas.*?

PN , CBS(D,

ECU-INDEX = 2
PB  XCBS.

*100(-1000+ECU(Inicio Semestre)

(2.3)

PN = Precio de cada accién en el dia de célculo

PB = Precio de cada accién en el dia base

C.B.IS.(i) = Numero de acciones circulantes por el precio de la compaiiia i en el
dia inicial semestre.

F = Factor de Correccion

2.3. Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM)

CAPM es un modelo para calcular el precio de un activo o una cartera de
inversiones. Para activos individuales, se hace uso de la recta securitymarket
line (SML) (la cual simboliza el retorno esperado de todos los activos de un
mercado como funcion del riesgo no diversificable) y su relacion con el retorno
esperado y el riesgo sistémico (beta), para mostrar como el mercado debe
estimar el precio de un activo individual en relacibn a la clase a la que

pertenece.

12http://www.bolsadequito.info/inicio/boletines-mensuaIes/informacion-tecnica-mensual/
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La linea SML permite calcular la proporcion de recompensa-a-riesgo para

cualquier activo en relacion con el mercado general.

La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:

E(r)=r: + B (E(rm) - 17) (2.4)

Dénde;

e E(r) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo
i
e [Bim es el beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de

Mercado), o también

_ Cov Ri; Rm
" Var Rm

(2.5)

e (rm) Rendimiento del mercado.

e (r) Rendimiento de un activo libre de riesgo.

Es importante tener presente que se trata de un Beta no apalancado, es
decir que se supone que una empresa no tiene deuda en su estructura de
capital, por lo tanto no se incorpora el riesgo financiero, y en caso de querer
incorporarlo, debemos determinar un Beta apalancado; por lo tanto el

rendimiento esperado sera mas alto.
e RIESGO Y DIVERSIFICACION

Una vez que el retorno esperado, E(R;), es calculado utilizando CAPM, los

futuros flujos de caja que producird ese activo pueden ser descontados a su


http://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_caja
http://es.wikipedia.org/wiki/Descuento

47

valor actual neto utilizando esta tasa, para poder asi determinar el precio

adecuado del activo o titulo valor.

En teoria, un activo es apreciado correctamente cuando su precio observado
es igual al valor calculado utilizando CAPM. Si el precio es mayor que la

valuacion obtenida, el activo esta sobrevaluado, y vice versa.
e SUPOCISIONES DEL CAPM
El modelo asume varios aspectos sobre los inversionistas y los mercados:

1. Los individuos son adversos al riesgo, y maximizan la utilidad de su
riqueza en el proximo periodo. Es un modelo de dos periodos.

2. Los individuos no pueden afectar los precios, y tienen expectativas
homogéneas respecto a las varianzas-covarianzas y a los retornos
esperados de los activos.

3. El retorno de los activos, se distribuye de manera normal. Explicando el
retorno con la esperanza, y el riesgo con la desviacion estandar.

4. Existe un activo libre de riesgo, al cual los individuos pueden prestar y
endeudarse en cantidades ilimitadas. El mercado de activos es perfecto.
La informacion es gratis y esta disponible en forma instantanea para
todos los individuos.

5. La oferta de activos esta fija.
2.3.1. BETA: Un indice de Riesgo Sistematico
Coeficiente Beta.

El coeficiente beta ([3) es una medida relativa del riesgo no diversificable.
Es un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en
respuesta al cambio en el rendimiento del mercado. Para encontrar el

coeficiente beta de un activo, se utilizan los rendimientos histéricos de este


http://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto

48

activo. El rendimiento de mercado es el rendimiento en la cartera de todos los

valores negociados.

Coeficientes beta y sus interpretaciones.

Si 3>1: la rentabilidad esperada de los fondos propios ser4 mayor a la

rentabilidad del mercado (Rm).

e Si 3<1: la rentabilidad esperada de los fondos propios sera menor a la
rentabilidad del mercado (Rm).

e Si R=0: la rentabilidad esperada de los fondos propios sera la

rentabilidad de un activo sin riesgo (Rf).

e Si R=1: La rentabilidad esperada de los fondos propios sera la

rentabilidad del mercado (Rm).
Por qué las betas de los titulos determinan el riesgo de la cartera.

El riesgo del mercado explica la mayoria del riesgo de una cartera bien

diversificada.

La beta de los titulos individuales mide su sensibilidad a los movimientos

del mercado.
MODELO APT®

El modelo Arbitrage Pricing Theory o teoria de valuacion de precios por
arbitraje establece que el rendimiento esperado de un activo financiero se
puede modelar como una funcion lineal de varios factores macroeconémicos,
donde la sensibilidad a cambios en cada factor es representada por el

coeficiente beta.

Esta teoria fue creada por el economista Stephen Ross en 1976.

13http://universidadfinanciera.mx/wp-content/uploads/2011/05/Econometria-Finanicera-lI.pdf
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El modelo supone que la rentabilidad de cada accion depende en parte de
factores o influencias macroeconémicas y en parte de sucesos que son

especificos de esa empresa.

Establece que los inversionistas desean ser compensados por todos los
factores que sisteméaticamente afectan el rendimiento del activo. Esta
compensacion es la suma de los productos de la cantidad de riesgo sisteméatico
por cada factor, por el premio del riesgo asignado por los mercados financieros

a cada uno de esos factores.

El modelo APT no establece cuéles son esos factores, algunas acciones

seran mas sensibles a un determinado factor que a otro.

El APT supone que el retorno esperado de cada activo depende de una

serie de variables macroecondémicas (“factores”):

E(R)=Rf + B,E(Rg; — Ry + B,E(Rp; — Ry) + .. AP ERp—Ry

(2.6.)
Donde:
E(Ri) = Es la tasa de retorno esperada del activo i.
Rf = Es el retorno esperado de un activo libre de riesgo.
RF1, F2, Fk = Es el retorno del factor macroeconomico.
b1,2,k = Es la sensibilidad del activo al factor k.

El APT establece que el premio por riesgo esperado de un activo depende del
premio por riesgo asociado a cada factor y de la sensibilidad del activo a cada
factor (b1, b2, ..., bk).
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MODELO DE FACTORES

Los modelos de factores encajan en las estructuras de capital en primer
lugar, se pueden usar para estimar los rendimientos esperados, las
desviaciones estandar y las covarianzas de valores. Ademas se pueden usar

para adaptar la sensibilidad de una cartera a ciertos eventos econémicos.

Los modelos de factores (o modelos de indices) suponen que el
rendimiento de un valor es sensible a los movimientos de diversos factores (o

indices).

Un modelo de factores es un proceso de generaciéon de rendimientos
esperados que relaciona los rendimientos de los valores con el movimiento de

uno o mas factores comunes.

Hay probablemente mas de un factor dominante en la economia que afecta

los rendimientos de un valor.

Como un proceso de generacion de rendimientos, un modelo de factores
intenta capturar las principales fuerzas econOmicas que sistematicamente
mueven los precios de todos los valores. En la construccion de un modelo de
factores estd implicita la suposicion de que los rendimientos de dos valores
estaran correlacionados sélo a través de las reacciones comunes a uno 0 mas

de los factores especificados en el modelo.

Los modelos de factores proveen el nivel necesario de abstraccion,
proporcionan a los administradores un marco de trabajo para identificar los
factores importantes de la economia y el mercado, asi como para evaluar hasta
gué punto responden los diversos valores y carteras a los cambios en esos

factores.
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El proceso de generaciéon de rendimientos de valores implica un factor
anico. Por ejemplo, podrian afirmar que los rendimientos de los valores

responden a la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB).

Podemos ejemplificar este modelo como una combinacion del rendimiento
de las acciones y la tasa de crecimiento del PIB, las tasas méas altas de
crecimiento del PIB estan asociadas con los rendimientos mas altos.

El crecimiento o rendimiento en un periodo cualquiera puede atribuirse a

elementos como:

1. Un efecto comudn en cualquier periodo.

2. Un efecto que difiere entre periodos que dependen de la sensibilidad de la

accion (tasa de crecimiento PIB).

3. Un efecto unico para el periodo particular observado que no es atribuible al

factor.

Podemos generalizar este modelo con la siguiente ecuacion:

Tit = a;i+biFite;t (2.7.)

Donde:

r;; = Rendimiento de accion

a; = Factor cero de la economia

F; = Valor del factor en el periodo T

b; = Sensibilidad del factor i a este factor
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e;+ = Error aleatorio

2.3.2. Rendimiento y Precio de las Acciones

v El Rendimiento de las Acciones

El rendimiento que se puede obtener de las acciones puede originarse a partir

de cualquiera de las siguientes razones:

v' La Ganancia de Capital

También es llamada "Plusvalia”, y es el rendimiento que se genera por el
aumento del precio de la Accién (comprar barato y vender caro). Si bien es
cierto, el simple aumento en el precio ya nos implica una ganancia, para hacer

efectivo esta ganancia es necesario vender la accion.

v" Los Dividendos

Los dividendos resultan del reparto de las ganancias de la compaiia.
Normalmente se reparten de forma anual y en efectivo. En este caso, para

obtener esta ganancia es necesario mantener la propiedad de la accion.

v' Por el Derecho de Suscripcion Preferente

Esta ganancia se materializa a través de las nuevas acciones recibidas en un
proceso de aumento de capital por capitalizacion, es decir, que la compairiia en
vez de repartir dividendos o dar un dividendo mayor, decide llevar al capital
social las utilidades que ha generado. Asi, un accionista recibe un nuamero

determinado de nuevas acciones proporcional al nimero que ya posee,
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pudiendo vender estas nuevas acciones en la Bolsa de Valores y asi hacer

efectiva la ganancia.**

Podemos definir el rendimiento de un periodo para acciones comunes como:

k = Dividendo actual — Dividendo anterior

Dividendo anterior

(2.8)

Esta formula puede utilizarse para determinar tanto los rendimientos reales de
un periodo (cuando se basa en cantidades histéricas), como los rendimientos
esperados de un periodo (cuando se basa en los dividendos esperados futuros
y en los precios). Note también que el término entre paréntesis en el numerador

de la ecuacion representa la ganancia o pérdida de capital durante el periodo.
v PRECIO DE UN ACTIVO.

En teoria, un activo es apreciado correctamente cuando su precio observado
es igual al valor calculado utilizando CAPM. Si el precio es mayor que la

valuacion obtenida, el activo esta sobrevaluado, y vice versa.
2.3.3 Objeciones del CAPM
El modelo asume varios aspectos sobre los inversionistas y los mercados:

1. Los individuos son adversos al riesgo, y maximizan la utilidad de su
riqueza en el préximo periodo. Es un modelo de dos periodos.

2. Los individuos no pueden afectar los precios, y tienen expectativas
homogéneas respecto a las varianzas-covarianzas y a los retornos

esperados de los activos.

Yhttps://www.bves.com.sv/faq_details.php?id=160
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3. El retorno de los activos, se distribuye de manera normal. Explicando el
retorno con la esperanza, y el riesgo con la desviacion estandar.

4. Existe un activo libre de riesgo, al cual los individuos pueden prestar y
endeudarse en cantidades ilimitadas. EI mercado de activos es perfecto.
La informacién es gratis y esta disponible en forma instantanea para
todos los individuos.

5. La oferta de activos esta fija.™

2.4. Riesgo de Portafolio

Correlacién o Covarianza: Medida estadistica del grado en que 2
variables (como rendimientos de los valores) se mueven juntas. Un valor
positivo significa que en promedio, se mueven en la misma direccion. Por el
contrario, si 2 series se mueven en direccion opuesta, tienen correlacion
negativa. El grado de correlacién va de -1 para series de correlacion negativa

perfecta hasta +1, para series de correlacion positiva perfecta.
» Diversificacion.

El concepto de correlacion es esencial para desarrollar una cartera eficiente.
Para reducir el riesgo global, es mejor combinar, o agregar a la cartera, los
activos que tienen una correlacion negativa (o positiva baja). Algunos activos
no estan correlacionados, es decir, no hay interaccion entre sus rendimientos
(grado de correlacion igual o cercano a cero), combinando estos activo se
puede reducir el riesgo, no con tanta efectividad como cuando se combinan
activos con correlacibn negativa, pero si con mayor efectividad que

combinando activos con correlacion positiva.

Phttp://es.wikipedia.org/wiki/Capital_Asset_Pricing_Model
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= Tipos de riesgos.

El riesgo diversificable (no sistemético) representa la parte del riesgo de 1
activo asociada a causas aleatorias que se pueden eliminar mediante la
diversificable. Es atribuible a eventos propios de la empresa tales como

huelgas, juicios, acciones normativas, pérdida de una cuenta importante, etc.

El riesgo no diversificable (sistematico) es atribuible a factores de mercado
gue afectan a todas las empresas, no se puede eliminar mediante la

diversificacion. Factores tales como; guerra, inflacién, sucesos politicos, etc.

Riesgo derivado de la falta de cumplimiento de las obligaciones vencidas por
parte de un participante en un sistema de transferencias, o en los mercados
financieros en general, genere a su vez una incapacidad de hacer frente a sus

obligaciones.

Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede eliminarse mediante

ninguna diversificacion.
» El Riesgo de Mercado es Medido por beta

Si quiere conocer la contribucion de un titulo individual al riesgo de una cartera
bien diversificada, no sirve de nada saber cual es el riesgo del titulo por
separado, necesita medir su riesgo de mercado, lo que equivale a medir su

sensibilidad se denomina beta (I’S)16

16 Principios de Finanzas Corporativas, Richard Brecder — Stewart Myers, pag-170.
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Riesgo
Total
Riesgo Especifico Riesgo de Mercado
unico, diversificable Sistémico

Afecta a todas las compaiiia en el
mercado, no se puede diversificar

* Inflacion / tipo cambio.

* Inestabilidad Politica.

« Cambio en las tasas.

« Cambio en el ciclo econémico.

8 8

Afecta a una compaiiia en particular,
se reduce diversificando.

* Una nuevo competidor.

* Huelga de los trabajadores.

* Nueva tecnologia

2.5. Rendimiento De Cartera O Portafolio.

Los inversionistas rara vez colocan toda su riqueza en un unico activo o
inversion. En vez de ello, construyen un portafolio o grupo de inversiones. Por
tanto, necesitamos extender nuestro analisis de riesgo y rendimiento hacia el

portafolio.

El rendimiento esperado de un portafolio es simplemente un promedio
ponderado de los rendimientos esperados de los valores de los que consta este

portafolio.

Las ponderaciones son iguales a la proporcién de fondos totales invertidos
en cada valor (las ponderaciones deben sumar 100%) el val. La férmula

general para el rendimiento esperado de un portafolio, Rp, es el siguiente:
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Rp=Aj Rj
(2.9.)
Donde:
Aj: es la proporcién de fondos totales invertidos en el valor |

Rj: es el rendimiento esperado para el valor j.
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CAPITULO llI

INVESTIGACION DE CAMPO

3.1. EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL QUE COTIZAN EN LA
BOLSA DE VALORES DE QUITO

SECTOR INDUSTRIAL

La industria es el conjunto de procesos y actividades que tienen como
finalidad transformar las materias primas en productos elaborados, de forma
masiva. Existen diferentes tipos de industrias, segun sean los productos que

fabrican.

El sector industrial o secundario es el conjunto de actividades que implican
la transformacion de materias primas a través de los mas variados procesos
productivos. Normalmente se incluyen en este sector la siderurgia, las
industrias mecanicas, la quimica, la textil, la produccién de bienes de consumo,

bienes alimenticios, el hardware informatico, etc.

Este sector comprende todas las actividades econdmicas de un pais
relacionadas con la transformacion de materias primas y otros tipos de bienes o

mercancias.

3.2. RESENA HISTORICA DE LAS EMPRESAS SELECCIONADAS

Cerveceria Nacional CN S.A.

Holcim Ecuador S.A.

Industrias Ales S.A.

Sociedad Agro. Industrial San Carlos S.A.
Cristaleria del Ecuador S.A. CRIDESA

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos

S e o
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7. Zaimella del Ecuador S.A.
8. Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.

Cerveceria Nacional CN S.A.

CH CERVECERIA

NACIONAL

Cerveceria Nacional es la empresa lider en el mercado cervecero de

Ecuador.

SABMiller es una de las mayores empresas cerveceras del mundo con
intereses y acuerdo de distribucion en mas de 60 paises a lo largo de los seis
continentes. SABMiller opera en América Latina en Honduras, El Salvador,
Colombia, Pera, Ecuador y Panama. Tiene 18 cervecerias con una capacidad

de produccién de 44,8 millones de hectolitros de cervezas, aguas y jugos.

En Ecuador, Cerveceria Nacional tiene dos plantas ubicadas en Quito y
Guayaquil que se dedica a la elaboracién y comercializacién de cervezas,
maltas y aguas de mesa. La capacidad de produccion supera los 4'000.000 de

hectolitros anuales.

A lo largo de la historia, Cerveceria Nacional se ha distinguido por la
calidad de nuestros productos y servicios, lo que ha dado como resultado la
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confianza y preferencia de los consumidores tanto en el pais como en las

colonias de ecuatorianos en el extranjero.

Estamos comprometidos con el pais, generando trabajo directo e indirecto
para alrededor de 500.000 personas; y cumpliendo fielmente con las politicas
de mejoramiento continuo pues tenemos como responsabilidad la entrega de

productos de calidad internacional.

En nuestras operaciones en Ecuador trabajan 1530 personas directamente.

Tenemos 125.000 puntos de venta en las cuatro regiones de Ecuador.

Visioén:

“Ser la compafiia mas admirada del Ecuador”

e Las marcas de eleccién
e Lainversion de eleccion
e El empleador de eleccion

e El socio de eleccion
Mision:
“Poseer y desarrollar marcas en los segmentos elegidos de bebidas que sean

la primera eleccion de los consumidores y clientes en Ecuador”

Valores:

¢ Nuestra gente es nuestra ventaja mas duradera

e Laresponsabilidad es clara e individual

e Trabajamos y ganamos en equipo

e Comprendemos y respetamos a nuestros clientes y consumidores

¢ Nuestra reputacion es indivisible



61

HOLCIM ECUADOR S.A.

Holcim

Somos una empresa perteneciente al grupo suizo Holcim, una de las
compafias cementeras méas importantes del mundo. Producimos cemento,

hormigon y agregados.

Nuestro impecable curriculum empresarial a nivel nacional e internacional,
habla de la calidad de nuestros productos, asi como de la gente que compone
nuestra empresa. Por ello, contamos con cerca de 1,200 colaboradores

altamente calificados.

Operamos 1 planta integrada de cemento, 1 planta de molienda de
cemento, 7 plantas fijas de hormigoén, 5 equipos maoviles de hormigon, 1 planta
de agregados y ofrecemos asesoria técnica a través de 14 oficinas regionales
de venta a lo largo del pais. Nuestras oficinas administrativas se encuentran en

la ciudad de Guayaquil.

Vision

Crear los cimientos para el futuro de la sociedad.
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Mision

Ser la compafiia mas respetada y exitosamente operada en nuestra

industria, creando valor para nuestros clientes, empleados, accionistas y

comunidad implicada.

Objetivos organizacionales

Alcanzar y mantener los mas altos estandares de satisfaccion al cliente en
nuestra industria, a través de productos y servicios innovadores.

Nos aliamos con los mejores proveedores del mundo, entregando valor
agregado tanto para el Grupo asi como para nuestros clientes.

Ser reconocidos como empleadores de primer nivel.

Somos una organizacion multicultural. Empoderar a nuestros empleados
de todos los niveles, e integrarlos completamente a nuestra red global.
Ampliar selectivamente nuestro portafolio global de empresas.

Mantener un didlogo activo con los gobiernos, organizaciones
internacionales y no gubernamentales (ONG's) para ser reconocidos como
un socio valioso y confiable.

Continuamente demostrar nuestro compromiso con el desarrollo sostenible
y jugar un rol preponderante en la responsabilidad social dentro de nuestro
circulo de influencia.

Tener un desempefio financiero a largo plazo y ser la organizacion mas

recomendada en nuestra industria.



INDUSTRIAS ALES S.A.

Somos una Corporacion Ecuatoriana con mas de 66 afios en el mercado,
lideres en el desarrollo, fabricacion y comercializacion de productos
comestibles y de limpieza, derivados de las grasas vegetales como aceites,
jabones y soluciones grasas industriales especialmente desarrolladas a la
medida de las necesidades de nuestros clientes alrededor del mundo.

Con una sélida integracion vertical formamos un conglomerado empresarial
que reune a nuestras compafiias productoras de palma, extractoras, complejo
fabril, industria de envases y uno de los sistemas de distribucion masiva mas
eficientes y completos, con un alcance nacional en todos los canales del

mercado.

Mision

Producir, comercializar y distribuir en forma competitiva, eficiente, rentable
y con responsabilidad social, productos de consumo masivo para el mercado
nacional e internacional, generando bienestar para sus clientes, su gente, sus

accionistas y la sociedad.
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Visién
Ser la Corporacién reconocida como lider en negocios eficientes vy
rentables de productos de consumo, a través de las mejores practicas,

teniendo como pilar el talento humanao.

Sociedad Agro Industrial San Carlos S.A.

El Ingenio se encuentra ubicado en la provincia del Guayas, Republica del
Ecuador y es propiedad de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
Su extension actual de 20.000 hectareas aproximadamente se distribuye en
tres cantones de la mencionada provincia: Marcelino Mariduefia, Naranijito y El

Triunfo.

La tradicional hacienda de fines del siglo XIX se ha ido convirtiendo en uno

de los principales complejos agro-industriales del Ecuador.

Produce anualmente alrededor de 1700,000 toneladas métricas de cafa
que generan una cifra cercana a los 3.050.000 sacos de 50 Kg. de azUcar
blanco sulfitado en distintas presentaciones. Se produce también azucar crudo

para exportacion y, en menor medida para la satisfaccion de necesidades del
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mercado nacional, se elaboran otros productos como azUcar impalpable,

panela, panela granulada, miel de cafia, etc.

A partir del aflo 2004, se inicid6 también la generacion de excedentes de
energia eléctrica en base a biomasa (bagazo de cafia) que son vendidos al

Mercado Eléctrico Mayorista (M.E.M.) del Ecuador.

El Ingenio inici6 sus labores en 1897 y, desde entonces, ha generado a su
alrededor un area poblada de rapido desarrollo debido a la numerosa fuerza
laboral que requiere este tipo de industrias tanto en la parte agricola como

industrial.

San Carlos cultiva directamente entre el 75 y el 80 % de la cafia que muele
anualmente comprando la diferencia a caifiicultores y finqueros de zonas

aledafas.

Misidn

Producir azucar de 6ptima calidad y a costo competitivo, para satisfacer a
nuestros consumidores, en un ambiente laboral propicio y asi contribuir al
desarrollo agroindustrial del pais, generando trabajo, utilidades y bienestar para

todos.

Visién

Ser una empresa altamente productiva de gente motivada que cumple las
normas mas exigentes de calidad y medio ambiente, para satisfaccion de

nuestros consumidores.
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CRISTALERIA DEL ECUADOR CRIDESA

Cristaleria del Ecuador S.A - Cridesa, es filial de la compafiia multinacional
Americana Owens lllinois. La empresa tiene por objeto social la fabricacion de
vasos Yy otros articulos domésticos de vidrio o cristal como botellas, copas,
platos, jarrones y otros recipientes. Los segmentos a los que distribuye sus
envases son: Licores, bebidas no alcohdlicas, productos farmacéuticos y
quimicos, alimentos, vajilla y productos especiales.

Visién
Convertirse en la Compafiia de envases mas importante del mundo,
logrando un crecimiento sustentable y consistente ofreciendo al consumidor

valiosos beneficios a través de los productos de sus productos comerciales.

Mision

Liderar la industria en Innovacion, rentabilidad y crecimiento sostenido.
Transformarse en una empresa global, vibrante, moderna y de alta densidad.
Ser un ganador en el mercado y con la sociedad a través de la competitividad
y del enfoque del negocio con altos valores éticos.
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ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A.

Zaimella del Ecuador S.A. es una empresa industrial ecuatoriana, pujante y
de vanguardia, que se mantiene siempre inquieta en la busqueda de formas

novedosas de llevar la conveniencia al hogar de sus clientes.

Con gran especializacion en la fabricacién y comercializacién de productos
de higiene y cuidado personal, ha tenido un importante crecimiento desde su
fundacién en 1995, el mismo que se refleja en sus marcas, que ocupan lugares
de liderazgo en el mercado ecuatoriano; en sus exportaciones y presencia en
10 paises diferentes; en su moderna planta industrial, con mas de 30.000 m2
de construccién; en sus casi 400 empleados; y en su cadena de mas de 127
tiendas microfranquiciadas que cubren 19 provincias y 68 poblaciones

diferentes del Ecuador.

Las principales marcas bajo las cuales se comercializan sus productos y
servicios son: Panolini, Pompis, Piccolin, Pafialeras Pototin, Prudential,
Maternity, Pompifresh, Zaipads y Para Mi Bebé. Gracias a la funcionalidad y
calidad de sus productos y servicios, y a una constante innovacion y desarrollo
de los mismos, Zaimella busca ser lider en todos los mercados y segmentos

donde participa.
Vision

Reconocidos como pioneros y lideres en llevar la conveniencia a todos los

rincones de la poblacion; bien sea con productos practicos que mejoran la
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calidad de vida de la gente, como con puntos de venta de conveniencia
diseminados en sectores populares, aplicando para ello modelos de desarrollo
social para empleados, proveedores, clientes y los miembros de la comunidad.

Mision

Popularizar la compra conveniente.

LIFE '‘LABORATORIOS INDUSTRIALES FARMACEUTICOS
ECUATORIANOS

MUESTRA EXPERIENCIA ES VDR

LIFE la cara farmacéutica del
Ecuador desde 1940

Fabricacion de sustancias medicinales activas que se utilizan por sus
propiedades farmacoldgicas en la fabricacion de medicamentos: antibiticos,
vitaminas basicas, acido salicilico y acetilsalicilico, etcétera, tratamiento de la

sangre.

Laboratorios Industriales Farmaceéuticos Ecuatorianos (LIFE), tras siete
décadas de evolucion permanente, se ha orientado a ofrecer productos y
servicios en el area de la salud que contribuyen a mejorar la calidad de vida de
los ecuatorianos. Una de las caracteristicas fundamentales que ha distinguido a

LIFE a lo largo de sus 70 afos, es su especial preocupacion por cuidar la
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calidad de sus productos, a través del cumplimiento de las normas de buena

manufactura internacionales para la industria farmacéutica.

Otro aspecto relevante de LIFE es su capacidad de ofrecer una amplia
variedad de presentaciones farmacéuticas, en base a la constante tecnificacion
de sus instalaciones industriales.

LIFE se distingue por ser el primer laboratorio de ventas en unidades en el
pais y esto se ha logrado gracias a que actualmente nuestros productos
constituyen una de las principales opciones de prescripcion del médico

ecuatoriano.

Mision
Contribuir, a través de nuestra experiencia con la calidad de vida de los

ecuatorianos.

Vision
Ser la Compafia Farmacéutica Ecuatoriana lider en el mercado;

comprometida con el desarrollo sustentable.

Valores:

e Respeto.- Construimos relaciones basadas en el respeto, en un ambiente

gue motive la participacion proactiva.

e Integridad.- Generamos confianza actuando con ética y firmeza para

cumplir con los compromisos y responsabilidades por los resultados

e Orientacion al logro
Es la tendencia al logro de resultados fijando metas desafiantes,
mejorando y manteniendo altos niveles de rendimiento en el marco de las

estrategias de la organizacién. Es la capacidad para actuar con la
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velocidad y sentido de urgencia, con habilidad de negociacion, cuando se
deben tomar decisiones importantes y necesarias para superar a los
competidores, responder a las necesidades del cliente y mejorar la

organizacion a fin de incrementar su competitividad.

e Anadlisis, Innovacién y Creatividad
Presenta contribuciones y respuestas originales para la solucion de
problemas, concibiendo soluciones simples, creativas e innovadoras
orientadas a la mejora continua de las actividades de trabajo, procesos,
procedimientos, productos y toda la actividad que agregue valor a los

clientes externos e internos.

INDUSTRIA ECUATORIANA DEL CABLE INCABLE S.A.

Hiperflex 2KV~ .\
Facil Instalacién . “ |NCABLE
7 \ . .

Easy Instalation

Instalacao Facil = CALIDAD ¥ SERVICID

M INCABLE

INCABLE inicia sus operaciones en Ecuador en el afio de 1983 con la
fabricacion y venta de conductores eléctricos de cobre y aluminio, desnudos y

aislados.

En 1988, nuestro crecimiento nos llevé al cambio de instalaciones mas
amplias, encontrandonos desde esa fecha hasta la actualidad en el parque
Industrial INMACONSA, ubicado en el Km 101/2 via Daule. En este lugar

funcionan nuestras oficinas administrativas y la planta industrial.
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En lo que se refiere a calidad de nuestros productos, hemos incluido
nuevas certificaciones desde el 2007 como CIDET para atender al mercado
Colombiano, y mas recientemente el sello de calidad INEN para nuestros

conductores de aluminio.

Con el proposito de diversificar mercados y dar una atencion mas
personalizada a nuestros clientes, en el afio 2009 hemos aperturado
sucursales en Quito, Peru y Brasil. El nombre INCABLE se ha convertido en

sindnimo de calidad y seguridad tanto a nivel nacional como internacional.
Mision
Brindar confianza y seguridad a nuestros clientes locales e internacionales

ofreciendo productos y servicios de calidad que satisfagan todas sus

necesidades.
Vision
Convertirnos en la empresa lider del mercado nacional de conductores

eléctricos de cobre y aluminio y extensiones eléctricas, logrando consolidar

nuestros productos en Perud, Colombia, Chile y Brasil.

POLITICA DE GESTION INTEGRADA

INCABLE S.A. se compromete a fabricar conductores eléctricosy
extensiones eléctricas con personal altamente capacitado, mejorando
continuamente nuestros procesos y cumpliendo los requisitos legales para la
prevencion y cuidado ambiental, cuidando de la salud ocupacional e higiene

industrial de los trabajadores, para lograr la satisfaccion de nuestros clientes.
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3.3. INDICE BURSATIL ECU-INDEX

Ecuindex: Cuando el Ecuindex crece, los precios de las acciones de las
empresas que cotizan en bolsa también crecen por la presién ejercida por la
demanda a continuacion se presenta informacibn mensual de los afios a

analizar.

El indice Nacional de Acciones del Mercado Ecuatoriano (ECUINDEX), nos
permite medir el desenvolvimiento del mercado bursétil accionario a través de
la variacion de las 10 principales empresas de este mercado (elegidas de
acuerdo a la capitalizacion bursatil, montos efectivos negociados y numero de

transacciones evaluadas cada 6 meses).

En el 2011, diez y once empresas formaron parte de las canastas del
ECUINDEX durante el primer y segundo semestre respectivamente. Las
compafias que formaron la canasta durante el segundo semestre fueron:
Banco de Guayaquil, Banco Pichincha, Banco Produbanco, Inversancarlos,
Holcim Ecuador, Compaiiia de Cervezas Nacionales, Ingenio San Carlos, La

Colina Forestal (Hillforest), Industrias Ales, Corporacion Favorita y Cepsa.

El indice comenz6 el afio 2011 ubicandose en 996,73 puntos. El valor
méaximo fue de 1.019,01 puntos y el valor minimo fue de 903,86 puntos. A lo
largo del afio el indice se tuvo una pequefia tendencia a la baja con un

decrecimiento promedio mensual de 0,40%.
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Tabla 3.1. ECU-INDEX 2010-2011 (Puntos)

ECUINDEX
MESES ANOS

2010 2011
ENERO 881,43 1019,01
FEBRERO 893,18 989,26
MARZO 924,61 1007,46
ABRIL 915,47 939,89
MAYO 944,92 938,07
JUNIO 909,5 925,17
JULIO 934,85 936,95

AGOSTO 950,14 935,2
SEPTIEMBRE 976,75 932,21
OCTUBRE 970,13 923,93
NOVIEMBRE 975,12 944,04
DICIEMBRE 985,93 935,67

Fuente: Bolsa De Valores De Quito

Elaborado Por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

Como podemos observar en el afio 2010 el ECU-INDEX representa un alza
paulatina mientras que en 2011 va disminuyendo esto debido a que el precio
de las acciones también ha disminuido segun su demanda, lo cual se vera

reflejado en calculo del rendimiento mas adelante.
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3.4. INDICES DE RENDIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

Tabla 3.2. indice de rendimiento valores Renta Fija

MESES ANOS

2010 2011
ENERO 114,24 89,89
FEBRERO 104,61 143,96
MARZO 67,11 98,43
ABRIL 270,74 112,44
MAYO 101,54 108,76
JUNIO 88,18 59,71
JULIO 108,69 51,86
AGOSTO 67,63 81,74
SEPTIEMBRE 95,38 133,8
OCTUBRE 66,05 104,24
NOVIEMBRE 106,95 99,95
DICIEMBRE 118,4 82,38

Fuente: Bolsa De Valores De Quito

Elaborado Por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

Como pudimos ver en las definiciones anteriores este indice va a reflejar la
relacion que existe entre el promedio del rendimiento que existe entre el
promedio del rendimiento de los titulos de renta fija negociados en bolsa y
como podemos verificar en la tabla los valores tienen mayor volatilidad ya que
suben y bajan en cada mes de los dos afios.



Tabla 3.3. indice de rendimiento de valores Renta Variable

(Millones De USD)

EMISORES 2011 % 2010 %
LA FAVORITA 30,49 41,76% 45,59 63,35%
PRODUBANCO 069 095% 2,75 3,82%
INDUSTRIAS ALES 91 1247% 0,87 1,20%
HOLCIM 4,34 594% 2,13 2,96%
BANCO PICHINCHA 3,06 4,19% 3,16 4,39%
BANCO GUAYAQUIL 0,6 0,82% 0,61 0,84%
SAN CARLOS AGRO. IND. 042 058% 2,85 3,96%
BANCO SOLIDARIO 0,11 0,16% 0,07 0,10%
SUPERDEPORTE 0 0,00% 5,23 7,26%
CERVECERIA NACIONAL 0 0,000 0,68 0,94%
HOLDING 11,2 15,35% 0 0,00%
OTRAS 1298 17,78% 8,04 11,17%

Fuente: Bolsa De Valores De Quito

Elaborado Por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

En la tabla presentada podemos observar a las empresas emisoras de
acciones de varios sectores, cada una de ellas indica el rendimiento en cada
afio con el porcentaje de rendimiento para cada una de ellas, y encontramos

que en el 2010 han logrado mayor rendimiento que en el afio 2011.



CAPITULO IV

CALCULO DEL BETA DE RIESGO FINANCIERO

4.1. ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS ANALIZADAS
EMPRESA CERVECERIA NACIONAL
BALANCE GENERAL 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011
1 ACTIVO 387.975.656,63 | 437.198.234,11
101 ACTIVO CORRIENTE 62.752.589,51 | 81.904.385,41
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 4.644.893,20 1.519.416,04
10102 ACTIVOS FINANCIEROS 31.701.418,21 | 55.254.147,48
10103 INVENTARIOS 26.406.278,10 | 19.616.084,38
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 9.490.197,09 6.930.009,65
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 3.210.768,93 3.589.165,09

INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER
1010304 | ~GNSUMIDOS EN LA PRESTACION 6.540.837,26 3.986.289,57

INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 1.158.268,89 879.788,43

COMPANIA

INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010306 | \;eRCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE TERCEROS 557.150,88 803.290,08
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 1.672,93 0,00

INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y
1010309 | A~CESORIOS 5.802.091,79 3.927.541,56
1010312 | (-) PROVISION DE INVENTARIOS POR DETERIORO FISICO -354.709,67

0,00

10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 0,00 5.514.737,51
10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 0,00 0,00
102 ACTIVO NO CORRIENTE 325.223.067,12 | 355.293.848,70
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 205.448.464,22 | 235.519.439,42
1020101 | TERRENOS 11.705.025,65 | 11.830.782,67
1020102 | EDIFICIOS 42.014.287,79 | 45.273.345,84
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 32.921.890,98 | 26.305.781,93
1020104 | INSTALACIONES 42.014.287,79 0,00
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 3.893.846,11 4.452.940,26
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 110.455.349,77 | 139.853.345,46
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 3.779.405,09 | 12.413.716,52
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VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO

1020109 | faviNEo et 1.452.823,27 1.921.680,30
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 36.221.434,26 | 48.679.178,66
1020112 | ) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA 96.995.508.70 | -55.211.932,22
Y EQUIPO
10204 ACTIVO INTANGIBLE 107.904.952,59 | 113.237.790,18
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 11.869.650,31 6.536.619,10
2 PASIVO 271.349.126,89 | 307.746.196,38
201 PASIVO CORRIENTE 227.231.800,54 | 261.118.923,78
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 24.042.389,56 | 27.838.382,33
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 27.901.230,34 | 49.827.747,44
2010401 | LOCALES 27.901.230,34 | 49.827.747,44
20105 PROVISIONES 16.900.359,51 | 11.955.514,07
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 46.291.918,79 |  68.082.332,79
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 30.854.005,96 |  28.566.364,56
2010702 | IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 2.931.438,30 5.927.009,93
2010703 | CON EL IESS 409.758,55 419.044,71
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 3.654.787,00 2.149.409,29
2010705 | PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR DEL 6.651.301,03 8.740.078.31
EJERCICIO
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 1.790.627,95 | 22.280.425,99
20108 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 112.095.902,34 | 103.414.947,15
PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR
20112 BENEFICIOS A EMPLEADOS 0,00 0,00
202 PASIVO NO CORRIENTE 44.117.326,35 | 46.627.272,60
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00 0,00
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 26.670.711,63 | 29.818.201,06
2020301 |LOCALES 26.670.711,63 | 29.818.201,06
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 0,00 0,00
20207 PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 2.667.161,72 2.717.096,23
20209 PASIVO DIFERIDO 14.779.453,00 | 14.091.975,31
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 14.779.453,00 | 14.091.975,31
3 PATRIMONIO NETO 116.626.529,74 | 129.452.037,73
301 CAPITAL 20.490.472,00 |  20.490.472,00
30101 CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 20.490.472,00 |  20.490.472,00
304 RESERVAS 23.115.852,56 | 18.545.235,93

305

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

0,00

0,00

77
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306 RESULTADOS ACUMULADOS 4515821019 | -3.543.340,75
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 27.861.994,99 | 93.959.670,55
TOTAL | PASIVO Y PATRIMONIO 387.975.656,63 | 437.198.234,11
EMPRESA CERVECERIA NACIONAL
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 27.861.994,99 |  93.959.670,55
M INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 321.085.303,76 | 364.651.760,24
42 GANANCIA BRUTA --> Subtotal A (41 - 51) 231.721.255,06 | 262.764.595,97
43 OTROS INGRESOS 192.06121|  2.857.581,19
4301 DIVIDENDOS 192.06121|  2.801.262,90
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 89.364.048,70 | 101.887.164,27
5101 MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 60.920.046,17 | 67.233.707,26
5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 2.330.337,90 |  5.401.227,61
5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 4.701.491,95 0,00
5104 (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION 21.412.172,68 |  29.252.229.40
52 GASTOS 104.249.980,47 | 123.007.818,84
5203 GASTOS FINANCIEROS 392027370 |  6.273.919.55
5204 OTROS GASTOS 2.620.278,86 0,00

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E
60 IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS --> 127.663.335,80 | 142.614.358,32
61 150 PARTICIPACION TRABAJADORES 10.149.49953 | 21.392.153,91
62 SSNANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS --> Subtotal C (B - | ;00 10 626 7 | 101202 208,41
63 IMPUESTO A LA RENTA 20.490.472,00 |  27.262.533,86
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS -->

64 Sublol B (C - 63) 81.134.803,93 | 93.959.670,55
79 GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO --> Subtotal H (D + G) | 81.134.803,93 | 93.959.670,55
81 COMPONENTES DEL OTRO RESULTADO INTEGRAL 0,00 0,00
82 RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ARIO --> Subtotal | (H + 81) 81.134.803,93 | 93.959.670,55

90

GANANCIA POR ACCION

0,00

0,00
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INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL EFECTIVO Y

% EQUIVALENTES AL EFECTIVO, ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM -16.865.050,34 -3.125.477,16
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E

96 IMPUESTO A LA RENTA 127.663.335,80 | 142.614.358,32

97 AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL EFECTIVO -29.340.392,24 | -25.899.276,80

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS 18.980.821,30 -8.831.673,59




EMPRESA HOLCIM ECUADOR S.A.

BALANCE GENERAL 2010/ 2011 (MILES DE USD)
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CUENTA NOMBRE 2010 2011
1 ACTIVO 461.758.034,87 | 473.823.518,17
101 ACTIVO CORRIENTE 121.184.353,22 79.903.807,71
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1.196.019,18 3.423.323,04
10102 ACTIVOS FINANCIEROS 60.359.736,25 19.731.650,27
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES NO
1010205 | oE " S IONADOS 4.797.680,52 8.115.990,92
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
1010206 | oE " S IONADOS 44.023.887,35 2.864.793,68
1010207 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 1.103.129,12 9.000.130,57
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 10.696.379,36 0.00
1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -261.340,10 -249.264,90
10103 INVENTARIOS 38.913.629,12 40.195.880,35
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 3.720.388,70 5.977.719,71
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER
1010303 | ~5\NSUMIDOS EN EL PROCESO DE PRODUCCION 10.589.480,69 11.837.344,55
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 5.795.065,48 8.544.817,30
COMPANIA
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 5.464.270,90 961.797,82
1010309 | INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y ACCESORIOS 16.520.598,80 15.901.276,34
1010312 | (-) PROVISION DE INVENTARIOS POR DETERIORO FISICO -3.176.175,45 -3.027.075,37
10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 2.731.525,68 1.960.306,86
1010401 | SEGUROS PAGADOS POR ANTICIPADO 1.312.059,17 795.589,26
1010402 | ARRIENDOS PAGADOS POR ANTICIPADO 582.000,00 678.999,70
1010403 | ANTICIPOS A PROVEEDORES 648.940,96 485.717,90
1010404 | OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 188.525,55 0.00
10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 17.782.047,32 13.840.069,81
1010502 | CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (I.R.) 17.782.047,32 13.840.069,81
10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 201.395,67 752.577,38
102 ACTIVO NO CORRIENTE 340.573.681,65 | 393.919.710,46
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 253.374.772,03 | 306.873.142,56
1020101 | TERRENOS 55.626.463,87 55.568.774,14
1020102 | EDIFICIOS 93.465.379,26 | 120.993.826,79
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 76.792.907,69 30.861.394,86
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 1.923.662,58 1.898.190,26
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 255.280.887,17 | 336.148.261,62
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VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO

1020109 | YEHCULOS FOUI 21.437.794,00 |  23.214.090,32
1020112 (E)Q IlDJIIEIEORECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTAY | o1 1o 2o e | o1 o1 05 43
10204 | ACTIVO INTANGIBLE 200.000,00 0,00
10205 | ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 850.378,89 786.321,66
10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 23.653.399,06 0,00
1020603 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 23.653.399,06 0.00
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 62.486.131,67 |  86.260.246,24
1020701 | INVERSIONES SUBSIDIARIAS 62.051.540,15 |  49.979.701,24
1020704 | OTRAS INVERSIONES 4.009,06|  9.703.72504
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 430.582,46 |  26.576.819,96
2 PASIVO 136.702.138,60 | 137.936.608,36
201 PASIVO CORRIENTE 132.069.658,60 | 132.727.761,12
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 35.350.763,71| 38.095.871,98
2010301 | LOCALES 31.984.465,94 |  37.450.268,65
2010302 | DEL EXTERIOR 3.366.297,77 645.603,33
20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 10.823.062,48|  8.544.799,09
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 45.863.104,61 |  29.133.462,42
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 21.968.186,89 |  2.971.911,44
2010702 | IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 3.921.01639|  7.126.026,95
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 1.233247,70|  1.457.080,33
2010705 E?g;ggéc'o'\' TRABAJADORES POR PAGAR DEL 18.740.653,63 |  17.578.005,66
20108 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 25.877.099,18 438,04
20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES 5.105.26347 | 50.036.883,10
20112 Eagfgéggmmmlz DE PROVISIONES POR BENEFICIOS A 000| 691674453
20113 | OTROS PASIVOS CORRIENTES 50.365,15 0,00
202 PASIVO NO CORRIENTE 4.632.480,00|  5.208.847,24
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00 0,00
20203 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 0,00 0,00
20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACION 0,00 0,00
20207 | PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 425154600  4.943.070,97
2020701 | JUBILACION PATRONAL 2.006.79500 |  3.288.026,74
2020702 | OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS 1.344.751,00|  1.655.044,23
20208 | OTRAS PROVISIONES 380.934,00 0,00
20209 | PASIVO DIFERIDO 0,00 265.776,27
3 PATRIMONIO NETO 325.055.896,27 | 335.886.909,81
301 CAPITAL 102.405.104,48 | 102.399.820,48
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 102.405.104,48 | 102.405.104,48

304

RESERVAS

89.649.819,48

89.649.819,48
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30401 RESERVA LEGAL 51.202.552,24 51.202.552,24
30403 RESERVA DE CAPITAL 2.687.432,25 2.687.432,25
30404 OTRAS RESERVAS 35.759.834,99 35.759.834,99
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 49.532.429,03 50.613.693,23
30502 E%IEEUITQ(\SIT POR REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA 49.532.429,03 49.532.429,03
306 RESULTADOS ACUMULADOS -21.441.158,22 -5.869.172,33
30602 ) PERDIDAS ACUMULADAS -56.103.428,27 -40.095.926,44
soov3 | RESULTADOS ACUMULACOS PROVENIENTES O LA
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 104.909.701,50 99.092.748,95
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 461.758.034,87 473.823.518,17
EMPRESA HOLCIM ECUADOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 104.909.701,50 99.092.748,95
30701 GANANCIA NETA DEL PERIODO 104.909.701,50 99.092.748,95
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 358.282.616,03 | 407.800.539,11
4101 VENTA DE BIENES 358.282.616,03 | 407.800.539,11
42 GANANCIA BRUTA --> Subtotal A (41 - 51) 147.076.765,27 | 142.248.194,86
43 OTROS INGRESOS 31.286.481,77 32.920.903,48
4301 DIVIDENDOS 24.937.394,78 24.710.472,83
4302 INTERESES FINANCIEROS 3.787.804,14 1.737.493,41
4305 OTRAS RENTAS 2.561.282,85 6.472.937,24
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 211.205.850,76 | 265.552.344,25
5101 MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS 66.643.078,49 85.744.553,58
5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 10.648.581,02 13.517.686,80
5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 0,00 0,00
5104 (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION 133.914.191,25 | 166.290.103,87
510401 DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO 14.366.158,39 14.839.875,14
510406 MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 26.526.856,63 23.239.959,53
510407 SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS 42.775.849,98 57.544.697,64
510408 OTROS COSTOS DE PRODUCCION 50.245.326,25 70.665.571,56
52 GASTOS 27.195.959,72 32.970.060,40
5202 GASTOS 15.975.535,26 22.386.212,57
5203 GASTOS FINANCIEROS 3.483.768,88 3.753.868,63
5204 OTROS GASTOS 559.825,69 533.176,27
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GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E

60 IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS --> | 1°1:167.287,321 142.199.037,94

61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 18.910.095,15 | 17.578.005,66

6 glA)NANuA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS > SUbIOtal C (B~ | 135 57 105 17| 124.621.032.28

63 IMPUESTO A LA RENTA 27.347.490,67 | 25.528.283,33
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES CONTINUADAS -->

64 bl b (- 83) 104.909.701,50 |  99.092.748,95

. GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E 0.00 0.00
IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES DISCONTINUADAS - ’ '

. GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE 0.00 0.00
OPERACIONES DISCONTINUADAS --> Subtotal F (E - 74) ; '

. GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES DISCONTINUADAS --> 0.00 0.00
Subtotal G (F - 76) ’ '

79 GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO --> Subtotal H (D + G) | 104.909.701,50 | 99.092.748,95

81 COMPONENTES DEL OTRO RESULTADO INTEGRAL 000| 1.081.264.20

82 RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ARO --> Subtotal I (H + 81) 104.909.701,50 | 100.174.013,15
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL EFECTIVO Y

95 EQUIVALENTES AL EFECTIVO, ANTES DEL EFECTO DE LOS -145.974,74 |  2.227.303,86
CAM
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN)

9502 AETVIDADES DE INVERSION -53.568.301,40 | -38.384.638,63
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN)

9503 ACTIVIDADES DE FINANCIACION -27.421.188,54 | -79.408.894,70

0504 EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA DE CAMBIO SOBRE 0.00 0.00
EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO ; '
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y )

9505 EQUIVALENTES AL EFECTIVO 145.974,74 | 2.227.303,86

0506 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL 134199302  1.196.019.18
PERIODO

0507 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL FINAL DEL 1196.01048 |  3.423.323,04
PERIODO
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E

96 RN s el e 151.167.287,32 | 142.199.037,94

97 AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL EFECTIVO -32.684.880,65 | -54.242.074,66

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS .37.638.891,47 | 32.063.873,91




INDUSTRIAS ALES C.A.

84

BALANCE GENERAL 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011
1 ACTIVO 158.069.564,99 | 161.532.330,35
101 ACTIVO CORRIENTE 76.329.067,31| 85.186.178,18
10101  |EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO | 1.182.452,83| 2.552.651,37
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 35.594.070,92 | 38.803.921,26
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR
1010205 | 5| \ENTES NO RELACIONADOS 29.702.187,24| 34.010.525,90
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
1010207 | RE| ACIONADAS 2.722.671,66| 2.576.094,62
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2.930.956,81| 3.102.865,36
1010209 |(-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -968.379,38 |  -885.564,62
10103 | INVENTARIOS 38.442.393,51| 41.971.238,35
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 583.919,53|  667.176,16
10105  |ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 526.230,52| 1.191.191,04
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA
1010501 | EERESA (VA) 123.707,61 22.614,11
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA
1010502 | fuopESA (1R) 402.522,91| 1.168.576,93
102 ACTIVO NO CORRIENTE 81.740.497,68 | 76.346.152,17
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 37.716.823,34 | 42.635.235,48
1020101 | TERRENOS 12.887.674,15| 12.813.078,85
1020102 |EDIFICIOS 20.252.855,94 | 12.512.959,52
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 547.157,75| 5.644.254,07
1020105 |MUEBLES Y ENSERES 3.696.627,20 | 2.334.199,69
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 19.110.820,98 | 11.000.672,74
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y
1020109 | £ )1p0 CAMINERO MOVIL 2.062.467,90|  291.782,75
1020110 |OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 505.782,14| 1.267.141,86
1020111 | REPUESTOS Y HERRAMIENTAS 1.042.369,96|  206.439,39
(-) DEPRECIACION ACUMULADA ] ]
1020112 | pp OpIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 22.388.932,68 | -4.458.154,27
10202 | PROPIEDADES DE INVERSION 147.756,96|  427.658,18
1020201 | TERRENOS 147.756,96|  427.658,18
10203 | ACTIVOS BIOLOGICOS 0,00 0,00
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10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 20.985.956,11| 23.879.035,02
1020603 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 20.985.956,11| 5.350.000,00
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 22.889.961,27 | 18.529.035,02
1020701 | INVERSIONES SUBSIDIARIAS 15.216.935,46 | 9.404.223,49
1020702 | INVERSIONES ASOCIADAS 7.569.863,88 7.184.359,61
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 103.161,93| 2.219.863,88
2 PASIVO 87.699.757,35| 91.779.079,97
201 PASIVO CORRIENTE 55.149.166,16 | 59.215.950,78
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 16.596.531,77 | 20.133.839,69
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20104 FINANCIERAS 22.391.074,94 | 26.642.211,73
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES
20106 EMITIDAS 1.479.166,67 0,00
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 2.054.684,56 1.368.058,50
CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS —
20108 RELACIONADAS 8.124.825,02 7.120.765,50
20109 OTROS PASIVOS FINANCIEROS 1.125.000,00 0,00
PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES
20112 POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 000} 2.723.857,12
202 PASIVO NO CORRIENTE 32.550.591,19 | 32.563.129,19
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 11.595.359,38 0,00
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20203 FINANCIERAS 11.410.720,68 7.242.393,82
20205 OBLIGACIONES EMITIDAS 2.404.028,24 | 11.184.285,54
PROVISIONES POR BENEFICIOS A
20207 EMPLEADOS 4.156.042,32| 6.334.990,89
20209 PASIVO DIFERIDO 2.984.440,57| 2.984.653,41
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 2.984.440,57| 2.984.653,41
3 PATRIMONIO NETO 70.369.807,64 | 69.753.250,38
301 CAPITAL 34.000.000,00| 34.000.000,00
30101 CAPITAL SUSCRITO o ASIGNADO 34.000.000,00| 34.000.000,00
304 RESERVAS 6.889.470,54| 7.293.675,69
30401 RESERVA LEGAL 2.898.615,89| 3.302.821,04
30404 OTRAS RESERVAS 3.990.854,65| 3.990.854,65
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0,00 0,00
306 RESULTADOS ACUMULADOS 26.014.999,87 | 27.026.087,75
30601 GANACIAS ACUMULADAS 2.790.610,34| 3.801.698,22
RESULTADOS ACUMULADOS
30603 PROVENIENTES DE LA ADOPCION POR 23.224.389,53 | 23.224.389,53

PRIMERA VEZ DE LAS NIIF
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307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 3.465.337,23| 1.433.486,94
TOTAL |PASIVO Y PATRIMONIO 158.069.564,99 | 161.532.330,35
INDUSTRIAS ALES C.A.

ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 3.465.337,23| 1.433.486,94

30701 | GANANCIA NETA DEL PERIODO 3.465.337,23| 1.433.486,94

41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS | 188.754.205,51 | 252.062.807,08

42 GANANCIA BRUTA --> Subtotal A (41 - 51) 23.627.649,37 | 25.919.836,06

43 OTROS INGRESOS 2.167.085,07| 2.701.564,05

4301 DIVIDENDOS 365.891,85| 2.349.785,65

4302 INTERESES FINANCIEROS 1.801.193,22 229.089,67

51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 165.126.556,14 | 226.142.971,02
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS

5101 VENDIDOS 152.509.892,32 | 207.775.320,64

5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 2.260.070,62 | 10.823.036,65

5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 122.369,63| 1.567.294,73
(+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE

5104 EABRICAGION 10.234.223,57| 5.977.319,00

52 GASTOS 20.161.816,79| 24.931.147,05

5201 GASTOS 10.843.519,77 | 9.728.802,16

520123 |GASTO DETERIORO 144.964,78 92.269,31

520127 |OTROS GASTOS 880.702,33| 1.187.657,40

5202 GASTOS 7.077.817,70

5203 GASTOS FINANCIEROS 1.897.335,05| 4.566.874,70

5204 OTROS GASTOS 343.144,27 0,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 5.632.917,65| 3.690.253,06
DE OPERACIONES CONTINUADAS -->

61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 851.637,34 553.537,96
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE

62 IMPUESTOS > Subtotal C (B . 61) 4.781.280,31| 3.136.715,10

63 IMPUESTO A LA RENTA 1.315.943,08| 1.703.228,16
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES

64 CONTINUADAS --> Subtotal D (C - 63) 3.465.337,23|  1.433.486,94
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO -

79 = Subtoral H (D + G) 3.465.337,23| 1.433.486,94
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ARO -->

82 Subtotal | (H + 81) 3.465.337,23| 1.433.486,94

90 GANANCIA POR ACCION 0,00 0,04

9001 GANANCIA POR ACCION BASICA 0,00 0,04
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9002 GANANCIA POR ACCION DILUIDA 0,00 0,04
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, -1.657.970,80 1.370.198,54
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -10.410.585,45| 2.472.272,92
OPERACION
CLASES DE COBROS POR ACTIVIDADES DE

950101 OPERACION 191.142.985,33 | 238.695.234,56

95010101 | SOPOs procedentes de las ventas de bienes y | 141 145 gg5 33| 238.695.234,56
prestacion de servicios

950102 CLASES DE PAGOS POR ACTIVIDADES DE - -
OPERACION 199.831.067,20 | 232.004.875,12

95010201 Pagos a proveedores por el suministro de - -
bienes y servicios 199.831.067,20 | 232.004.875,12

950104 Dividendos recibidos 365.891,85 2.349.785,65

950105 Intereses pagados -1.896.925,27 | -4.889.094,33

950106 Intereses recibidos 2.167.428,21 1.812.200,65

950107 Impuestos a las ganancias pagados -1.768.988,23 | -2.546.189,99

950108 Otras entradas (salidas) de efectivo -589.910,14 -944.788,50
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -2.104.924,76 | -1.177.366,97
INVERSION

950207 Otros pagos para adquirir participaciones en -925.871,25 -3.000,00
negocios conjuntos

950209 | Adquisiciones de propiedades, planta y equipo -1.664.257,12 | -7.277.342,04

950221 Otras entradas (salidas) de efectivo 485.203,61 6.102.975,07
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 10.857.539,41 75.292,59
FINANCIACION

950304 Financiacion por préstamos a largo plazo 13.570.427,81 2.032.223,86

950308 Dividendos pagados -1.926.455,37 | -1.956.931,27

950310 Otras entradas (salidas) de efectivo -786.433,03 0,00
EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA

9504 DE CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y 0,00 0,00
EQUIVALENTES AL EFECTIVO
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO -1.657.970,80 1.370.198,54
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

9506 AL PRINCIPIO DEL PERIODO 2.840.423,63 1.182.452,83
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

9507 AL FINAL DEL PERIODO 1.182.452,83| 2.552.651,37
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

96 TRABAJADORES E IMPUESTO A LARENTA | >632:917,65]  3.690.253,06




EMPRESA SAN CARLOS AGR. IND. S.A.
BALANCE GENERAL 2010/ 2011 (MILES DE USD)
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CUENTA NOMBRE 2010 2011

1 ACTIVO 188.832.821,13 | 200.592.713,42

101 ACTIVO CORRIENTE 81.589.227,51 | 82.218.528,00

10101  |EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 21.631.970,83| 19.234.857,71

10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 6.855.935,80| 5.516.140,73
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010205 | £ 1ENTES NO RELACIONADOS 1.872.640,26 | 1.568.100,01
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010206 | & |ENTES RELACIONADOS 2.315.127,53| 1.926.109,98
OTRAS CUENTAS POR COBRAR

1010207 | REl ACIONADAS 772.660,00 0.00

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2.075.594,30 | 2.197.657,30

1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -180.086,29|  -175.726,56

10103 | INVENTARIOS 51.211.476,00 | 57.425.925,20

1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 11.737,42 9.508,98

1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 6.422.983,97 | 7.485.248,32
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O

1010304 | MATERIALES A SER CONSUMIDOS EN LA 501.512,32| 5.997.164,61
PRESTACION
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS

1010305 | Y MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO 37.747.844,78 | 42.830.010,70
POR LA COMPARIA

1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 1.477.216,95|  506.004,90
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y

1010309 | A~ CESORIOS 5.050.180,56 0.00

10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 1.803.882,80 33.008,60

10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 6.078,18 8.595,76
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA

1010501 | EVERESA (IVA) 6.078,18 8.595,76

10107 | OTROS ACTIVOS CORRIENTES 79.883,90 0,00

102 ACTIVO NO CORRIENTE 107.243.593,62 | 118.374.185,42

10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 101.688.683,22 | 110.950.748,54

1020101 | TERRENOS 19.843.603,74 | 20.516.063,48

1020102 |EDIFICIOS 17.358.460,44 | 14.091.124,10

1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 2.951.745,74| 5.012.606,49

1020104 | INSTALACIONES 215.004,64| 5.814.107,72

1020105 |MUEBLES Y ENSERES 2.110.138,74| 2.534.075,60

1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 67.834.134,08 | 75.145.822,92
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1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 1.221.396,14 1.847.883,27
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y

1020109 EQUIPO CAMINERO MOVIL 2.108.688,30 2.387.451,64

1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO 162.855,40 21.270,99

1020111 | REPUESTOS Y HERRAMIENTAS 908.502,00 983.885,91

(-) DEPRECIACION ACUMULADA

1020112 | Lo EADES PLANTA Y EOUIPO -13.025.846,00 | -17.403.543 58
10203 | ACTIVOS BIOLOGICOS 5.544.64524 | 7.111.972,58
1020303 | PLANTAS EN CRECIMIENTO 10.431.388,08 | 13.234.009,04
1020305 gfgg’gig’gc'o'\' ACUMULADADE ACTIVOS | 4 a5 740 84| -6.122.036,46
10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 0.00|  297.387,00
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 10.265,16 14.077,30
1020704 | OTRAS INVERSIONES 10.265,16 14.077,30
2 PASIVO 67.293.565,53 | 66.805.754,56
201 PASIVO CORRIENTE 27.683.818,25 | 27.399.571,26
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 5.699.607.93| 4.160.84484
2010301 | LOCALES 5.500.761,07| 3.933.184,24
2010302 | DEL EXTERIOR 180.846.86|  227.660,60
20104 | OPLISACIONES CONINSTITUCIONES 8.519.108,32| 9.304.347,48
2010401 | LOCALES 7.664.993.78| 7.894.917,99
2010402 | DEL EXTERIOR 854.114,54| 1.409.429,49
20105 | PROVISIONES 234755627 | 2.616.192.43
2010501 | LOCALES 234755627 | 2.616.192.43
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 9.470.708,54| 9.936.990,09
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 383.191,40|  360.982,73
2010702 :E%EEE?&%A LA RENTA POR PAGAR DEL 3.797.641,38| 3.297.643,98
2010703 | CON EL IESS 880.629,36| 1.037.958,70
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 969,86  307.600.77
2010705 g’gfg?&%@%og TRABAJADORES POR PAGAR | 3 953 105 53|  4.294.952,50
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 455.171,01|  637.851,41
20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES 42.336,67 45,583 61
20113 | OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.604.500,52| 1.335.612.81
202 PASIVO NO CORRIENTE 39.609.747.28| 39.406.183,30
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00 0,00
20203 | OPLISACIONES CONINSTITUCIONES 11.037.270,62| 6.969.919,27
2020301 | LOCALES 5.652.65522| 1.585.303,87
2020302 | DEL EXTERIOR 5.384.61540| 5.384.615 40
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CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS —

20204 | pE| ACIONADAS 0,00 0,00
20207 El\R/ng\L/IESAlch)ES POR BENEFICIOS A 22.114.483,66| 16.201.912,18
2020701 | JUBILACION PATRONAL 14.902.341,29| 16.201.912,18
2020702 Egg%fﬂﬁfgfg&'os NO CORRIENTES PARA 7.212.142,37| 9.150.827,73
20209 | PASIVO DIFERIDO 6.457.993,00| 7.083.524.12
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 6.457.993,00| 7.083.524.12
3 PATRIMONIO NETO 121.539.255,60 | 133.786.958,86
301 CAPITAL 85.000.000,00| 90.000.000,00
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 85.000.000,00| 90.000.000,00
304 RESERVAS 4.203.448,00| 9.157.547.12
30401 |RESERVA LEGAL 4203.448,00| 6.128.217.85
30402 |RESERVAS FACULTATIVA Y ESTATUTARIA 0.00| 3.029.329,27
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 15.029.318,60 | 17.322.922,99
TOTAL |PASIVO Y PATRIMONIO 188.832.821,13 | 200.592.713,42
EMPRESA SAN CARLOS AGR. IND. S.A.
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)
307 | RESULTADOS DEL EJERCICIO 15.029.318,60 | 17.322.922,99
a1 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 112.567.875,14 | 143.402.694,55
4101 | VENTA DE BIENES 112.567.875,14 | 138.924.292,48
42 GANANCIA BRUTA —> Subtotal A (41 - 51) 37.045832,88| 41.603.216,55
43 OTROS INGRESOS 12.134.838,87 | 14.859.200,52
4302 | INTERESES FINANCIEROS 690.500.27|  783.379,09
4305 | OTRAS RENTAS 11.444.338,60 | 14.075.821,43
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 74.622.042,26 | 101.799.478,00
5101 \'\;'QJEIFE)"S;ES UTILIZADOS O PRODUCTOS 16.688.011,88 | 33.375.720,85
5102 | (+) MANO DE OBRA DIRECTA 10.443.554,26 | 16.629.395,90
5103 | (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 8.558.882.71| 11.227.830,02
5104 | () 9TROS COSTOS INDIRECTOS DE 29.931.593,41| 40.566.531,23
52 GASTOS 23.537.775.25| 27.124.772,07
5201 | GASTOS 3.183.375.25| 1.135.832,95
5202 | GASTOS 10.018.153,66 | 21.157.360,06
5203 | GASTOS FINANCIEROS 1.193.872,73| 1.255.965,84
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A
60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTADE | 26.542.896,50 | 29.337.645,00

OPERACIONES CONTINUADAS -->
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61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 3.856.575,00| 4.210.065,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS --

62 > Subtotal C (B - 61) 22.686.321,50 | 25.127.580,00

63 IMPUESTO A LA RENTA 7.657.002,90 7.804.657,01
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES

64 CONTINUADAS --> Subtotal D (C - 63) 15.029.318,60| 17.322.922,99
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO -->

79 Subtotal H (D + G) 15.029.318,60 | 17.322.922,99
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO -->

82 Subtotal | (H + 81) 15.029.318,60 | 17.322.922,99

90 GANANCIA POR ACCION 0,20 0,21
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, 8.453.779,73| -2.397.113,12
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE OPERACION 21.231.229,00| 26.313.441,27
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSION -12.042.192,00| -16.855.175,21
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -735.257,27| -11.855.379,18
FINANCIACION
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 8.453.779,73| -2.397.113,12
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9506 PRINCIPIO DEL PERIODO 13.178.191,10| 21.631.970,83
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9507 FINAL DEL PERIODO 21.631.970,83 | 19.234.857,71
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

96 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 26.542.896,50 | 29.337.645,00
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL

97 EFECTIVO -5.644.184,90 2.149.518,70

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS 332.517,40| -5.173.722,43




EMPRESA CRISTALERIA DEL ECUADOR S.A.

BALANCE GENERAL 2010/ 2011 (MILES DE USD)
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CUENTA NOMBRE 2010 2011

1 ACTIVO 56.449.631,21 | 59.778.494,79

101 ACTIVO CORRIENTE 15.546.103,55 | 19.313.417,79

10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 4.109.000,30| 4.743.893,00

10102 ACTIVOS FINANCIEROS 5.830.072,54 | 6.883.713,79
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010205 | o/ | ENTES NO RELACIONADOS 5.174.676,50| 6.393.196,00
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010206 | - |ENTES RELACIONADOS 452.972,14 374.091,00

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 331.312,11 245.315,00

1010209 |(-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -128.888,21| -128.888,21

10103 INVENTARIOS 4.707.400,06 | 6.837.399,00

1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 992.517,32| 1.363.924,00

1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 79.914,92 599.515,00
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O

1010303 | MATERIALES A SER CONSUMIDOS EN EL 208.588,97 0,00
PROCESO DE PRODUCCION
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y

1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR 817.830,00| 1.125.465,00
LA COMPANIA
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y

1010306 | MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 263.252,05 942.433,00
TERCEROS

1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 938.489,52 | 1.041.313,00
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y

1010309 | A ~CESORIOS 1.406.807,28 | 2.255.305,00
(-) PROVISION DE INVENTARIOS POR )

1010312 | Je—rn 520 FISICO 0.00 490.556,00

10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 99.964,23 116.570,00

10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 644.634,60 698.562,00
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA

10106 LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS 0.00 33.280,00

10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 155.031,82 0,00

102 ACTIVO NO CORRIENTE 40.903.527,66 | 40.465.077,00

10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 22.395.590,30 | 20.952.592,00

1020101 | TERRENOS 451.385,00 420.973,00

1020102 | EDIFICIOS 11.415.874,00 | 10.276.315,00
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1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 7.804.644,00| 9.145.356,00
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 575.825,00 575.825,00
1020106 | MAQUINARIA'Y EQUIPO 36.787.737,00 | 37.044.076,00
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 856.282,00 858.544,00
1020109 VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y 145.212.00 145.212,00

EQUIPO CAMINERO MOVIL

1020112

(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES,
PLANTA'Y EQUIPO

35.641.368,70

37.513.709,00

10205 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 306.637,00 0,00
10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 18.141.654,84 | 19.153.377,00
1020603 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 18.141.654,84 | 19.153.377,00
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 59.645,52 359.108,00
1020704 | OTRAS INVERSIONES 23.866,08 23.866,00
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 35.779,44 335.242,00
2 PASIVO 12.796.185,38 | 14.823.678,79
201 PASIVO CORRIENTE 10.913.980,88 | 13.052.655,79
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4.391.942,83 | 4.950.240,00
2010301 |LOCALES 2.195.356,73| 3.177.990,00
2010302 | DEL EXTERIOR 2.196.586,10 | 1.772.250,00
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20104 FINANCIERAS 0,00 0,00
20105 PROVISIONES 0,00 173.659,00
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 5.521.013,87| 5.033.048,59
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 314.849,19 290.230,00
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL
2010702 EJERCICIO 2.911.361,20| 2.397.048,00
2010703 | CON EL IESS 50.453,00 66.201,00
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 180.932,00 207.929,59
PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR
2010705 DEL EJERCICIO 1.849.284,48 | 1.814.842,00
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 214.134,00 256.798,00
CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS -
20108 RELACIONADAS 203.552,61| 2.321.339,00
20109 OTROS PASIVOS FINANCIEROS 0,00 198.540,00
PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR
20112 BENEFICIOS A EMPLEADOS 0,00 375.829,20
20113 OTROS PASIVOS CORRIENTES 797.471,57 375.829,20
202 PASIVO NO CORRIENTE 1.882.204,50| 1.771.023,00
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00 0,00
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20203 FINANCIERAS 0,00 0,00
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — 0,00 0.00

RELACIONADAS
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20207 | PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS |  862.503,50 | 1.208.473,00

2020701 | JUBILACION PATRONAL 862.503.50 | 1.049.447.00

20209 | PASIVO DIFERIDO 1.019.701,00|  562.550,00

2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 1.019.701,00|  562.550,00

3 PATRIMONIO NETO 43.653.445 83 | 44.954.816.00

301 CAPITAL 21.000.000,00 | 21.000.000,00

30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 21.000.000,00 | 21.000.000,00

303 PRIMA POR EMISION PRIMARIA DE ACCIONES 1557530|  -15.576,00

304 RESERVAS 11.973.835.95 | 11.973.836,00

306 RESULTADOS ACUMULADOS 3.248.955,00| 3.371.319,00

30601 | GANACIAS ACUMULADAS 0.00| 511.672,00
RESULTADOS ACUMULADOS PROVENIENTES

30603 | DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS | 3.248.955,00| 2.859.647,00
NIIF

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 7.446.23018 | 8.625.237.00

TOTAL | PASIVO Y PATRIMONIO 56.449.631,21 | 59.778.494.79

EMPRESA CRISTALERIA DEL ECUADOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (M|LES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 7.446.23018 | 8.625.237.00

30701 | GANANCIA NETA DEL PERIODO 7.446.23018 | 8.625.237.00

41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 41.649.715.91 | 43.561.543,00

42 GANANCIA BRUTA > Subtotal A (41 - 51) 14.384.328.66 | 15.066.963,71

43 OTROS INGRESOS 932.466,13| 1.075.958,00

51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 27.265.387.25 | 28.494.579.29
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS

5101 | AN ERA 8.869.722.19 | 10.139.644.00
(+) INVENTARIO INICIAL DE BIENES NO

510101 PRODUCIDOS POR LA COMPANIA 72.133,84 269.100,00
(+) IMPORTACIONES DE BIENES NO

510103 | () A S D e 509.294,16 | 2.938.520,00
() INVENTARIO FINAL DE BIENES NO ] _

510104 | S oy O R o e, 263.252,05| -942.433,00

510105 | (+) INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA 1.424.455,89 | 1.092.188,00

510106 g&lfﬂaMpRAS NETAS LOCALES DE MATERIA 5.081.333,00| 4.150.374,00

510107 | (+) IMPORTACIONES DE MATERIA PRIMA 2.271.221,00| 4.303.653,00
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510108 | (-) INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA -992.517,32| -1.363.924,00
(+) INVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS EN

510109 PROCESO 79.914,92 0.00
(-) INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS EN )

510110 PROCESO 79.914,92 0,00
(+) INVENTARIO INICIAL PRODUCTOS

510111 TERMINADOS 1.494.883,67 817.631,00
(-) INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS ) )

510112 TERMINADOS 817.830,00 | -1.125.465,00

5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 1.622.099,53| 1.841.564,29

510201 |SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 1.622.099,53 | 1.841.564,29

5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 0,00 746.362,00
(+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE

5104 FABRICACION 16.773.565,53 | 15.767.009,00

510401 DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTAY 1.940.921.60| 1.996.269,00
EQUIPO

510406 | MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 898.660,15| 1.538.499,00

510407 | SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS 2.135.787,43 | 6.464.798,00

510408 |OTROS COSTOS DE PRODUCCION 11.798.196,35| 5.767.443,00

52 GASTOS 2.992.118,58 | 3.208.645,80

5201 GASTOS 0,00 894.872,98

5202 GASTOS 2.974.765,47 | 2.254.917,82

5203 GASTOS FINANCIEROS 17.353,11 58.855,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE 12.324.676,21 | 12.934.275,91
OPERACIONES CONTINUADAS -->
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS --

62 > Subtotal C (B - 61) 12.324.676,21 | 1.940.141,91
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES

64 CONTINUADAS --> Subtotal D (C - 63) 12.324.676,21|10.994.134,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

73 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE 0,00| 2.368.897,00
OPERACIONES DISCONTINUADAS -

74 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 1.967.084,62| 8.625.237,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS

75 DE OPERACIONES DISCONTINUADAS --> -1.967.084,62 0,00
Subtotal F (E - 74)

76 IMPUESTO A LA RENTA 2.911.361,41 0,00
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES

" DISCONTINUADAS --> Subtotal G (F - 76) -4.878.446,03 0,00
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO -->

79 Subtotal H (D + G) 7.446.230,18 | 8.625.237,00
COMPONENTES DEL OTRO RESULTADO

81 INTEGRAL 0.00 0,00
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO -->

82 Subtotal | (H + 81) 7.446.230,18 | 8.625.237,00

90 GANANCIA POR ACCION 0,00 0,00
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INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, 3.084.062,30 634.893,00
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE OPERACION 11.912.087,09 | 7.554.260,00
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSION -2.721.690,79 484.201,00
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -6.106.334,00 | -7.403.568,00
FINANCIACION
EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA DE

9504 CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y 0,00 0,00
EQUIVALENTES AL EFECTIVO
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 3.084.062,30 634.893,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9506 PRINCIPIO DEL PERIODO 1.024.938,00 | 4.109.000,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9507 FINAL DEL PERIODO 4.109.000,30| 4.743.893,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

96 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 12.324.676,21112.934.275,91
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL

97 EFECTIVO 1.538.212,49 | -3.984.283,00

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS -1.950.801,61 | -1.395.732,91

9801 (Incremento) disminucién en cuentas por cobrar -1.137.148,00 | -1.053.641,00
clientes

9804 (Incremento) disminucién en inventarios 239.205,00 | -1.974.967,00

9805 (Incremento) disminucién en otros activos 115.796,00| -381.061,00
Incremento (disminucién) en cuentas por pagar

9806 comerciales 917.393,00| 2.413.255,00

9807 Incremento (disminucién) en otras cuentas por 495.765,00
pagar 0,00

9808 Incremento (disminucién) en beneficios empleados | -1.967.084,62 0,00

9810 Incremento (disminucién) en otros pasivos -614.727,99| -399.318,91

9820 FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE 11.912.087,09| 7.554.260,00

(UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE OPERACION
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CUENTA NOMBRE 2010 2011
1 ACTIVO 30.486.468,96 | 43.666.754,71
101 ACTIVO CORRIENTE 10.927.841,69 | 24.616.397,69
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1.181.48434| 865.693,63
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 6.835.285.76| 9.540.960,19
1010205 gagwgngsREE:ggLﬁ)ggR COBRAR 6.325.643,77| 7.267.557,38
1010206 (D?(L)IE“!\I'AEEQEEEAE?CSJNE,L\Ség POR COBRAR 334.464,10| 2.000.270,92
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 222.149,73|  333.983,94
1010209 | () PROVISION CUENTAS INCOBRABLES 46.971,84|  -60.852,05
10103 | INVENTARIOS 10.315.954,83 | 12.104.341,26
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 5.056.849,24 | 6.119.764.78
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 50.866,04|  68.839,89
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR | 3.093.033,32| 3.983.251,02
LA COMPARIA
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010306 | MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 153.060,72|  84.878,72
TERCEROS
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 1.699.378,00 | 1.443.816,76
1010309 |, ENIAROS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y| 333794,36 | 499.443,90
1010312 (D-)EI_DI_I;(I_\)’I\(/)IEI(())EEIIECQIVENTARIOS POR -76.026,85| -183.763,61
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 483.12588| 426.836,01
1010401 | SEGUROS PAGADOS POR ANTICIPADO 41.006,63|  44.058,24
1010403 | ANTICIPOS A PROVEEDORES 212.935.63|  50.755,05
1010404 | OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 229.183,62| 332.022,72
10105 |ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 992.614.73| 1.663.224.86
1010501 EI\F;E[F;ESOAT(?\%JTAR'O AFAVORDE LA 668.457,67| 968.740,76
1010502 (E:I\F;EE{'ETSAT(FT_'BRL.J)TAR'O AFAVOR DE LA 324.157,06| 603.377,18
1010503 | ANTICIPO DE IMPUESTO A LA RENTA 0.00|  91.106,92
10107 | OTROS ACTIVOS CORRIENTES 119.376,15|  15.341,74
102 ACTIVO NO CORRIENTE 19.558.627,27 | 19.050.357,02
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 18.972.301,00 | 18.433.943,71
1020101 | TERRENOS 960.912,00| 1.001.992,00
1020102 | EDIFICIOS 7.498.262,84 | 8.381.325.16
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 264.200,30|  88.206,17
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1020105 | MUEBLES Y ENSERES 796.218,46 | 1.148.223,65

1020106 | MAQUINARIA'Y EQUIPO 9.956.150,28 | 15.320.895,59

1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 411.082,11 283.286,73
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y

1020109 EQUIPO CAMINERO MOVIL 182.079,35 273.082,74

1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 5.235.574,51| 1.408.185,26
(-) DEPRECIACION ACUMULADA ) )

1020112 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 6.332.178,85| -9.235.712,59
10204 ACTIVO INTANGIBLE 18.719,02 614.200,36
(-) AMORTIZACION ACUMULADA DE ACTIVO ) )

1020404 INTANGIBLE 279.626,98 791.281,08
1020406 | OTROS INTANGIBLES 298.346,00| 1.405.481,44
10205 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 553.114,61 0,00
1020501 | ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 553.114,61 2.212,95
10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 0,00 2.212,95
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 14.492,64 0,00
2 PASIVO 25.184.785,57 | 27.449.478,86
201 PASIVO CORRIENTE 17.158.153,94 | 20.822.787,63
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 7.457.846,98 | 9.486.148,64
2010301 | LOCALES 1.395.089,34| 1.313.447,90
2010302 | DEL EXTERIOR 6.062.757,64 | 8.172.700,74

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20104 FINANCIERAS 2.324.045,22 | 3.941.296,07
2010401 | LOCALES 2.324.045,22| 3.941.296,07
20105 PROVISIONES 774.773,34 746.363,52
2010501 | LOCALES 774.773,34 746.363,52
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES
20106 EMITIDAS 5.225.306,47 | 5.646.057,69
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 621.551,56| 1.002.921,71
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 53.345,34 484.738,75
2010703 |CON EL IESS 79.468,92 0,00
PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR
2010705 DEL EJERCICIO 488.737,30 518.182,96
PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR
20112 BENEFICIOS A EMPLEADOS 0,00 0,00
20113 OTROS PASIVOS CORRIENTES 754.630,37 0,00
202 PASIVO NO CORRIENTE 8.026.631,63| 6.626.691,23
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1.800,00 0,00
2020201 | LOCALES 1.800,00 0,00
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
20203 FINANCIERAS 1.735.092,61| 2.979.984,20
2020301 | LOCALES 1.735.092,61| 2.979.984,20
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — 0.00 0.00

RELACIONADAS
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20205 | OBLIGACIONES EMITIDAS 5.473.414,59| 2.730.154,15
PROVISIONES POR BENEFICIOS A

20207 | 2YEIOEC 535.902,31|  630.735,30

2020701 | JUBILACION PATRONAL 409.970,32| 484.870,28
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA

2020702 | D325 BEN =L 125.931,09|  145.865,02

20209 | PASIVO DIFERIDO 280.422,12| 284.775,96

2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 280.422,12| 284.775,96

3 PATRIMONIO NETO 14.301.683,39 | 16.217.275,85

301 CAPITAL 11.939.539,00 | 13.835.469,00

30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 11.939.539,00 | 13.835.469,00

304 RESERVAS 944.154,17| 1.168.591,19

30401 | RESERVA LEGAL 94415417 | 1.168.591,19

305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 487.709,19| 487.709,19
SUPERAVIT POR REVALUACION DE

30502 | bROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 487.709,19|  487.709,19

306 RESULTADOS ACUMULADOS -1.190.086,10 | -1.460.800,43

30601 | GANACIAS ACUMULADAS 0,54| -389.021,36
RESULTADOS ACUMULADOS PROVENIENTES

30603 | DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS | -1.190.086,64 | -1.071.779,07
NIIF

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 2.120.367,13| 2.186.306,90

TOTAL | PASIVO Y PATIMONIO 30.486.468,96 | 43.666.754,71

EMPRESA ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 2.120.367,13| 2.186.306,90

30701 | GANANCIA NETA DEL PERIODO 2.120.367,13| 2.186.306,90

41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS | 43.280.225,95 | 54.162.561,20

42 GANANCIA BRUTA —> Subtotal A (41 - 51) 12.400.673,31 | 15.135.033,02

43 OTROS INGRESOS 531.846,14 0,00

51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 30.879.552,64 | 39.027.527,28
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS

5101 | Uinoions 25.597.620,95 | 32.934.430,91

5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 13.093.033,32| 2.822571,15

5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 156.425,55 0,00

5104 (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE 1.443.477,58| 3.270.525,22

FABRICACION




100

DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA Y

510401 EQUIPO 1.287.029,26 | 1.320.395,82

510406 | MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 156.448,32 728.252,69

510407 | SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS 2.809.520,93 30.514,32

510408 |OTROS COSTOS DE PRODUCCION 1.035.005,43| 1.191.362,39

52 GASTOS 335.669,67 | 11.680.480,79

5201 GASTOS 648.595,17 | 5.632.174,65
SUELDOS, SALARIOS Y DEMAS

520101 REMUNERACIONES 790.250,66 | 1.341.026,00

520102 APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL (incluido 9.674.270.80 320.476,41
fondo de reserva)

520103 BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES 3.683.257,33 247.709,13
GASTO PLANES DE BENEFICIOS A

520104 EMPLEADOS 1.235.390,30 8.998,55
HONORARIOS, COMISIONES Y DIETAS A

520105 PERSONAS NATURALES 171.483,18 230.687,90

520108 | MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 224.479,15 10.905,42

520109 | ARRENDAMIENTO OPERATIVO 111.248,60 25.308,05

520110 COMISIONES 105.242,01 53.511,56

520111 PROMOCION Y PUBLICIDAD 30.818,91| 2.688.689,16

520112 COMBUSTIBLES 9.840,00 1.371,11

520114 | SEGUROS Y REASEGUROS (primas y cesiones) 75.923,27 6.229,03

520115 | TRANSPORTE 1.399.729,91 4.407,19

520116 GASTOS DE GE_STION (agasajos a accionistas, 500,63 11.353.89
trabajadores y clientes)

520117 |GASTOS DE VIAJE 4.602,41 240.891,61
AGUA, ENERGIA, LUZ Y

520118 TELECOMUNICACIONES 12.203,50 42.003,18

520121 DEPRECIACIONES 1.640,83 75.942,11

52012101 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 196.738,05 75.942,11

520122 | AMORTIZACIONES 42.397,34 0,00

520123 | GASTO DETERIORO 61.019,24 0,00
GASTOS POR CANTIDADES ANORMALES DE

520124 | UTILIZACION EN EL PROCESO DE 61.019,24 0,00
PRODUCCION

520127 |OTROS GASTOS 0,00 322.664,35

5202 GASTOS 0,00| 5.137.423,67
SUELDOS, SALARIOS Y DEMAS

520201 REMUNERACIONES 0,00 672.202,85

520202 APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL (incluido 0.00 244.527.79
fondo de reserva)

520203 | BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES 5.310.254,54 123.942,61
GASTO PLANES DE BENEFICIOS A

520204 EMPLEADOS 652.454,44 109.595,29

520205 HONORARIOS, COMISIONES Y DIETAS A 86.233,91 188.113,75

PERSONAS NATURALES
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520208 | MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 116.996,50| 132.317,36
520210 | COMISIONES 0,00| 1.488.673,35
520212 | COMBUSTIBLES 412.971,70|  10.931,88
520214 | SEGUROS Y REASEGUROS (primas y cesiones) |  227.851,29|  25.471,54
520215 | TRANSPORTE 137.634,70 7.110,20
520216 S&%{;ﬁgg;ﬁﬂg\' (agasajos a accionistas, 11.332,14 4.760,54
520217 | GASTOS DE VIAJE 16.898,94|  54.149,62
520218 |00/ SEEREI L2 Y 1.319,80| 214.791,17
520219 | NOTARIVS ¥ KEGISTRADORES DELA 3.034,99| 128.350,53
520220 | IMPUESTOS, CONTRIBUCIONES Y OTROS 52.82853| 397.297,83
520221 | DEPRECIACIONES 141.31421| 397.297.83
52022101 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 10.887,00 0,00
520222 | AMORTIZACIONES 100.844,01|  13.880.21
520223 | GASTO DETERIORO 217.952,45|  13.880,21
GASTOS POR CANTIDADES ANORMALES DE
520224 | UTILIZACION EN EL PROCESO DE 217.952,45 0,00
PRODUCCION
520227 |OTROS GASTOS 0,00| 1.321.307,15
5203 GASTOS FINANCIEROS 0,00| 910.882,47
520301 | INTERESES 0,00 196.263,74
520302 | COMISIONES 3.119.699.93|  41.404,90
520305 | OTROS GASTOS FINANCIEROS 680.758,93| 673.213,83
5204 OTROS GASTOS 65.022,86 0,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A
60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 83.642,51| 3.454.553,13
DE OPERACIONES CONTINUADAS -->
61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 532.093,56| 518.182,98
o Gfgﬁgﬁg (CP(EBR_Dé%A) ANTES DE IMPUESTOS 0.00| 2.936.370.15
63 IMPUESTO A LA RENTA 3.058.248.65| 750.063,25
o |ACRUEO0N ETERIONES | gy 0] s
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A
73 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE | 2.769.511,35| 2.569.511,96
OPERACIONES DISCONTINUADAS -
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS
75 DE OPERACIONES DISCONTINUADAS --> 649.144,22|  560.677,37
Subtotal F (E - 74)
77 gg'\é%NN?ﬁ\lprAEgADs“?_Ag SbegfalEgA(g'_o;\gs 2.120.367,13| 2.186.306,90
o GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO > 0,00 0,00

Subtotal H (D + G)
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COMPONENTES DEL OTRO RESULTADO

81 INTEGRAL 0,00 0,00
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO -->

82 Subtotal | (H + 81) 0,00 0,00

90 GANANCIA POR ACCION 2.120.367,13| 2.186.306,90

9001 GANANCIA POR ACCION BASICA 0,00 0,00

9002 GANANCIA POR ACCION DILUIDA 2.120.367,13| 2.186.306,90
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, 0,00 0,00
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 0,00 0,00
OPERACION
CLASES DE COBROS POR ACTIVIDADES DE

950101 OPERACION 0,00 0,00

950101 Cobros_procedentgs_ de las ventas de bienes y -876.994.80| -315.791.00
prestacién de servicios
CLASES DE PAGOS POR ACTIVIDADES DE

950102 OPERACION -376.994,81 519.017,00
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE )

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 55.116.465,50
INVERSION 41.414.000,00

950208 | 'Mportes procedentes por a venta de -727.350,00 | 55.116.465,50
propiedades, planta y equipo

950209 | Adquisiciones de propiedades, planta y equipo -959.000,00 52.607.649,50

950211 Compras de activos intangibles -4.342.743,00 | -1.344.650,00
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 32.000,00 11.776,00
FINANCIACION
EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA DE

9504 CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y -4.194.000,00 | -1.277.376,00
EQUIVALENTES AL EFECTIVO
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO -180.743,00 -79.050,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9506 PRINCIPIO DEL PERIODO 3.842.743,01 509.842,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9507 FINAL DEL PERIODO 4.402.863,86 0,00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

96 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA -160.120.85 -315.791,00
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL

97 EEECTIVO -400.000,00| 1.181.484,63

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS 0,00 865.693,63
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CUENTA NOMBRE 2010 2011

1 ACTIVO 33.122.966,46 | 35.207.607,07

101 ACTIVO CORRIENTE 17.141.201,83 | 18.688.823,24

10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1.133.996,38 23.914,55

10102 ACTIVOS FINANCIEROS 8.134.153,91| 7.037.469,38
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010205 | <\ ENTES NO RELACIONADOS 7.557.653,74| 7.144.018,25
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010206 CLIENTES RELACIONADOS 422.646,54 52.806,46

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 418.347,84 104.233,62

1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -264.494,21| -263.588,95

10103 INVENTARIOS 6.934.553,66 | 10.565.685,91

1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 2.601.369,47 | 4.650.182,70

1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO | 1.151.080,55| 1.792.931,77
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O

1010303 | MATERIALES A SER CONSUMIDOS EN EL 4.057,19 2.998,65
PROCESO DE PRODUCCION
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS

1010305 | Y MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO 2.903.351,39| 3.474.008,25
POR LA COMPANIA

1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 274.695,06 645.564,54

10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 8.368,86 3.323,52

1010404 | OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 8.368,86 3.323,52

10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 930.129,02| 1.058.429,88
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA

1010501 EMPRESA (IVA) 358.020,95 314.471,57
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA

1010502 | EvenEsa (L.R) 572.108,07 743.958,31

102 ACTIVO NO CORRIENTE 15.981.764,63 | 16.518.783,83

10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 15.096.616,04 | 15.633.735,24

1020101 | TERRENOS 9.109.302,82| 9.109.302,82

1020102 | EDIFICIOS 2.555.227,20| 2.958.432,17

1020105 | MUEBLES Y ENSERES 752.963,58 786.948,97

1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 9.513.902,76 | 9.964.546,54

1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 1.466.985,31| 1.678.721,08
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y

1020109 EQUIPO CAMINERO MOVIL 602.079,95 342.526,52

1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 125.676,63 339.574,65
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(-) DEPRECIACION ACUMULADA ] ]

1020112 | Lo oBIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 9.029.522,21 | -9.546.317,51
MARCAS, PATENTES, DERECHOS DE LLAVE,

1020402 | CUOTAS PATRIMONIALES Y OTROS 0,00 56.571,12
SIMILARES
(-) AMORTIZACION ACUMULADA DE ACTIVO ]

1020404 | 1N r NG IBLE 0,00 56.571,12

10205 | ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 0,00 0,00

10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 0,00 0,00

10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 885.148,59| 885.048,59

1020701 |INVERSIONES SUBSIDIARIAS 873.574,59| 873.574,59

1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 11.574,00 11.474,00

2 PASIVO 14.181.881,67 | 16.204.717,12

201 PASIVO CORRIENTE 9.050.527,65 | 11.957.377,01

20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 5.500.353,31| 9.322.802,45

2010301 | LOCALES 1.085.549,07 | 1.844.561,98

2010302 |DEL EXTERIOR 4.414.804,24 | 7.478.240,47
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES

20104 | BN A NCIERAS 863.544,34| 525.875,33

20105 |PROVISIONES 405.562,95| 292.372,81

2010501 | LOCALES 405.562,95| 292.372,81
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES

20106 | v TiDAS 1.113.569,84|  899.667,25

20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 908.404,74|  793.149,79

2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 192.328,47| 116.302,38
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL

2010702 | E1RCclo 379.864,78|  380.706,36

2010703 | CON EL IESS 49.298,73|  129.002,39

2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 0,00 88.580,52
PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR

2010705 | = ESERCICIO 284.542,76 76.188,14

2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 2.370,00 2.370,00
CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS —

20108 | BE ACIONADAS 172.311,83| 123.509,38

20113 | OTROS PASIVOS CORRIENTES 86.780,64 0,00

202 PASIVO NO CORRIENTE 5.131.354,02 | 4.247.340,11

20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 66.294,48 58.360,30
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES

20203 | ENANCIERAS 327.953,37| 210.699,19
CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS —

20204 | BE A CIONADAS 123.509,34 0,00

20205 | OBLIGACIONES EMITIDAS 2.005.370,65| 1.105.460,74
PROVISIONES POR BENEFICIOS A

20207 | CoBlEADOS 2.483.042,65| 2.758.415,07
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2020701 | JUBILACION PATRONAL 2.483.042,65| 2.758.415,07
20209 | PASIVO DIFERIDO 000| 114.40481
20210 | OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 125.183,53 0,00
3 PATRIMONIO NETO 18.941.084,79 | 19.002.889,95
301 CAPITAL 9.822.749,00 | 11.055.293,00
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 9.822.749,00 | 11.055.293,00
304 RESERVAS 0,00 0,42
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 7.532.427,82| 7.532.427,82
30502 gS(F;E'FQ/ATDE(S)’RPE{ERI/%%EC('?%'}'P%E 7.532.427,82| 7.532.427,82
306 RESULTADOS ACUMULADOS 305.634.85| 348.203,91
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 1.280.27312|  66.964,80
TOTAL |PASIVO Y PATRIMONIO 33.122.966.46 | 35.207.607,07
INDUSTRIAS LIFE DEL ECUADOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS 2010/ 2011 (MILES DE USD)

CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 1.280.273,12 66.964,80
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS | 41.109.723,83| 36.178.535.29
4101 | VENTA DE BIENES 53.344.584,14| 47.500.666,25
4109 | () DESCUENTO EN VENTAS 111.935.380,94 | -11.034.228,74
4110 | (-) DEVOLUCIONES EN VENTAS -200.47937|  -287.902,22
42 GANANCIA BRUTA —> Subtotal A (41 - 51) 16.415.776,57 | 13.465.121,93
43 OTROS INGRESOS 210.368,58 456.883,93
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 24.693.947,26| 22.713.413,36
5101 \'\;'EA,I[E)IFE)'QLSES UTILIZADOS O PRODUCTOS | 51 7158 461.74| 18.699.668,37
5102 | (+) MANO DE OBRA DIRECTA 1.636.391,99| 1.629.677.21
5103 | (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 0,00 0,00
5104 gs&ggggﬁsms INDIRECTOS DE 1.339.093,53| 2.384.067,78
52 GASTOS 14.729.193,42| 13.414.084,96
5201 | GASTOS 9.108.450,05| 7.123.896,68
5202 | GASTOS 5.013.289.15| 5.850.396,67
5203 | GASTOS FINANCIEROS 607.454,22 439.791,61
5204 | OTROS GASTOS 0,00 0,00
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GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 1.896.951,73 507.920,90
DE OPERACIONES CONTINUADAS -->

61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 284.542,76 76.188,14
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE

62 IMPUESTOS --> Subtotal C (B - 61) 1.612.408,97 431.732,76

63 IMPUESTO A LA RENTA 332.135,85 364.767,96
GANANCIA (PERDIDA) DE OPERACIONES

o4 CONTINUADAS --> Subtotal D (C - 63) 1.280.273,12 66.964.80
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO -

79 > Subtotal H (D + G) 1.280.273,12 66.964,80
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO -->

82 Subtotal | (H + 81) 1.280.273,12 66.964,80

90 GANANCIA POR ACCION 0,26 0,00

9001 GANANCIA POR ACCION BASICA 0,13 0,00
GANANCIA POR ACCION BASICA EN

900101 | 5 bERACIONES CONTINUADAS 0.13 0,00

9002 GANANCIA POR ACCION DILUIDA 0,13 0,00
GANANCIA POR ACCION DILUIDA EN

900201 | 5 bERACIONES CONTINUADAS 0.13 0,00
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, 1.104.669,38| -1.110.081,45
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 758.923,00 1.736.104,00
OPERACION
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -457.077,00| -1.339.668,00
INVERSION
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 802.823,38| -1.506.517,45
FINANCIACION
EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA DE

9504 CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y 0,00 0,00
EQUIVALENTES AL EFECTIVO
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 1.104.669,38| -1.110.081,45
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

9506 AL PRINCIPIO DEL PERIODO 29.327,00 1.133.996,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

9507 AL FINAL DEL PERIODO 1.133.996,38 23.914,55
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

96 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 1.896.951,73 507.920,90
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL

97 EFECTIVO 1.533.320,00 1.353.916,10

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS -2.671.348,73 -125.733,00
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CUENTA NOMBRE 2010 2011

1 ACTIVO 25.906.143,35 | 24.326.001,66

101 ACTIVO CORRIENTE 17.487.563,52 | 16.383.683,11

10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1.830.599,47 | 1.541.860,21

10102 ACTIVOS FINANCIEROS 4.162.752,40 | 6.444.203,75
ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA

1010203 | £V ENGIMIENTO 0.00 1.503,90
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1010205 CLIENTES NO RELACIONADOS 4.254.907,65| 6.330.028,63

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 98.841,39 54.592,39

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 0,00 189.868,09

1010209 |(-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -190.996,64 | -131.789,26

10103 INVENTARIOS 10.390.641,20| 7.287.938,31

1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 3.299.934,37| 2.106.526,07

1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO | 1.155.766,11| 1.261.709,67
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O

1010303 | MATERIALES A SER CONSUMIDOS EN EL 278.215,89 0,00
PROCESO DE PRODUCCION
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS

1010305 | Y MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO 2.299.504,49| 2.380.438,51
POR LA COMPANIA

1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 3.357.220,34 | 1.539.264,06

10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 0,00 42.821,77

10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1.027.039,40 42.821,77
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA

1010501 EMPRESA (IVA) 321.389,33| 1.066.859,07
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA

1010502 | EvEREsA (L.R) 705.650,07 | 1.059.399,97

10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 76.531,05 7.459,10

102 ACTIVO NO CORRIENTE 8.418.579,83| 7.942.318,55

10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 8.231.491,55| 7.725.938,95

1020101 | TERRENOS 530.712,01 530.712,01

1020102 | EDIFICIOS 1.952.246,91| 1.952.246,91

1020104 | INSTALACIONES 0,00 189.660,70

1020105 | MUEBLES Y ENSERES 190.298,71 202.939,23
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1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 9.483.040,73| 8.722.627,40
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 163.029.76|  179.297.13
1020109 \égﬂ'lgg"g/f,\'ﬂﬁ\%%gohfo[\)/'fLTRANSPORTE Y 218.181,59|  290.690,16
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 0,00| 91153583
1020112 (P)R%E,FI’ERDEEE')@CS"OP’\[AANCTUAM?Eg?ﬁpo -4.306.018,16 | -5.253.770,42
10204 | ACTIVO INTANGIBLE 0.00|  27.73361
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 187.088,28|  160.925,76
2 PASIVO 18.963.191,37 | 16.432.268,79
201 PASIVO CORRIENTE 16.310.181,96 | 12.480.813,57
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4.228.60549| 2.479.846.13
2010301 | LOCALES 1.107.370,95|  427.165,51
2010302 | DEL EXTERIOR 3.121.234.54| 2.052.680,62
20104 (|:)|BNI_AI(|3é%SANsES CON INSTITUCIONES 11.617.650,82 | 7.969.468,14
2010401 | LOCALES 11.380.963,31| 7.750.023,67
2010402 | DEL EXTERIOR 236.687,51|  219.444.47
20105 | PROVISIONES 136.611,24 0,00
2010501 | LOCALES 136.611,24|  224.770.15
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 327.314.41| 641.857.84
202 PASIVO NO CORRIENTE 2.653.000,41| 3.951.45522
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 260.087,52|  82.567,99
2020202 | DEL EXTERIOR 260.087,52|  82.567,99
20203 (|:)|E|LAI(N3é%SANsES CON INSTITUCIONES 1.863.551,67| 3.868.887,23
2020301 | LOCALES 1.821.884,96| 3.868.887,23
2020302 | DEL EXTERIOR 41.666,71 0,00
20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS 0,00 0,00
20207 El\Rﬂg\L"ESA'SCNJES POR BENEFICIOS A 529.370,22 0,00
3 PATRIMONIO NETO 6.942.951,98| 7.893.732,87
301 CAPITAL 6.000.000,00| 6.000.000,00
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 6.000.000,00 | 6.000.000,00
304 RESERVAS 344.640.82| 156.864.38
306 RESULTADOS ACUMULADOS 169.525,58|  562.933,50
30601 | GANACIAS ACUMULADAS 169.525.58|  562.933,50
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 428.785,58 | 1.173.934.99
TOTAL |PASIVO Y PATRIMONIO 25.906.143,35 | 24.326.001,66
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CUENTA NOMBRE 2010 2011

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 428.78558 | 1.173.934,99
30701 | GANANCIA NETA DEL PERIODO 428.78558 | 1.173.934,99
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 29.831.322,52 | 41.496.002,60
4101 | VENTA DE BIENES 32.311.553,64 | 45.000.177,81
4109 | (-) DESCUENTO EN VENTAS 57.061,71| -167.73525
4110 | (-) DEVOLUCIONES EN VENTAS -2.384.995,90 | -3.320.121,77
4111 | (-) BONIFICACION EN PRODUCTO 37.27351|  -16.318,19
42 GANANCIA BRUTA —> Subtotal A (41 - 51) 4.879.475.49 | 7.448.53543
43 OTROS INGRESOS 203.079.72|  41.901,84
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 24.951.847,03 | 34.047.467,17
5101 \'\;'EA,ISIFE)'(A)"SES UTILIZADOS O PRODUCTOS 21.749.178,22 | 30.065.285,74
5102 | (+) MANO DE OBRA DIRECTA 1.088.974,95| 1.375.264,95
5103 | (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 0,00 0,00
5104 (Fazégggglgﬁsms INDIRECTOS DE 1.913.693,86| 2.606.916,48
52 GASTOS 4.380.518,47 | 5.674.644,44
5201 | GASTOS 1.755.299,30| 2.083.817,32
5202 | GASTOS 1.686.246,30| 2.347.556.41
5203 | GASTOS FINANCIEROS 867.74054| 1.119.450.24
5204 | OTROS GASTOS 7123233 123.82047
520402 | OTROS 7123233 123.82047

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A
60 TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 702.036.74| 1.815.792,83
DE OPERACIONES CONTINUADAS -->

61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 105.305,51| 272.368,92
62 Gfgﬁg'tgt'g (CP(EBR_DG'%A) ANTES DEIMPUESTOS | 595 731 53| 1.543.423,91
63 IMPUESTO A LA RENTA 167.945,65|  369.488,92
|G CEDN OF PEEONES | i ssa| sarssos
79 gﬁb’\t'oAt’;'ICAA(épfg)D IDA) NETA DEL PERIODO ->| 455 785 58| 1.173.934,99
o1 FN?“QZE)T\ENTES DEL OTRO RESULTADO 0,00 0,00
82 gl'fbstgt';l’*aOngT)EGRA" TOTAL DEL ANO --> 428.785,58| 1.173.934,99
90 GANANCIA POR ACCION 0,00 0,00
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91 UTILIDAD A REINVERTIR (INFORMATIVO) 385.907,02 0,00
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL

95 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, 707.113,00| -288.738,79
ANTES DEL EFECTO DE LOS CAM
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9501 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -851.377,00 | 3.842.175,00
OPERACION
FLUJOS DE EFECTIVOS PROCEDENTES DE

9502 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE -2.432.846,00| -482.731,00
INVERSION
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

9503 (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE 3.991.336,00 | -3.648.182,79
FINANCIACION
EFECTOS DE LA VARIACION EN LA TASA DE

9504 CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y 0,00 0,00
EQUIVALENTES AL EFECTIVO
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE

9505 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 707.113,00)  -288.738,79
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9506 PRINCIPIO DEL PERIODO 1.123.486,47 | 1.830.599,00
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL

9507 FINAL DEL PERIODO 1.830.599,47 | 1.541.860,21
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A

9% TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 702.036,74 | 1.815.792,83
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL

97 EFEGTIVO 199.155,26 |  796.182,17

98 CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS -1.752.569,00 | 1.230.200,00

4.2. ANALISIS VERTICAL DE LA EMPRESAS ANALIZADAS

El andlisis financiero dispone de dos herramientas para interpretar y

analizar los estados financieros denominan Andlisis horizontal y vertical, que

consiste en determinar el peso proporcional (en porcentaje) que tiene cada

cuenta dentro del estado financiero analizado. Esto permite determinar la

composicion y estructura de los estados financieros.

El andlisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer si una

empresa tiene una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo a las

necesidades financieras y operativas.


http://www.monografias.com/trabajos7/anfi/anfi.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/contrest/contrest.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/estafinan/estafinan.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elorigest/elorigest.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/todorov/todorov.shtml#INTRO
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/travent/travent.shtml
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Como el objetivo del andlisis vertical es determinar que tanto representa cada

cuenta del activo dentro del total del activo, se debe dividir la cuenta que se

guiere determinar, por el total del activo y luego se procede a multiplicar por

100.
EMPRESA CERVECERIA NACIONAL
ANALISIS VERTICAL ANO 2010-2011
CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
1 ACTIVO 387.975.656,63 | 100,00% | 437.198.234,11 | 100 100,
101 ACTIVO CORRIENTE 62.752.580,51 | 16,17% | 81.904.385.41| 147305
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 4644.89320 | 1,20%| 1519.41604| (350
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 31.701418,21| 817%| 55.254.147,48 | 12 ga0s
10103 | INVENTARIOS 26.406.278,10| 6,81% | 19.616.08438 | 4 499
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 9.490.197,00 | 245%| 6.930.009,65| 1 5g0
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO | 3.210.76893 | 0,83% | 3.589.16508 | (o goos
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O
1010304 | MATERIALES A SER CONSUMIDOS EN LA 6.540.837,26 | 1,69% | 3.986.289,57
PRESTACION 0,91%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS
1010305 | Y MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO 115826889 | 030% |  879.788,43
POR LA COMPARIA 0.20%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS
1010306 | Y MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO 557.150,88 | 0,14% |  303.290,08
DE TERCEROS 0.07%
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 1.672,93| 0,00% 0.00| 0005
1010309 | {yENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS | 5802.001,79 | 1509 | 3.927.541,56 0.50%
1010312 g)EFT’Egl\gSR'gﬁlglEC'('D\'VENTAR'OS POR 1354.709,67 | -0,09% 000l 000%
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 000| 000%| 5514.73751| 1 69
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 0,00| 0,00% 0,00|  0.00%
102 ACTIVO NO CORRIENTE 325.223.067,12 | 83,83% | 355.293.848,70 | g1 2705
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 205.448.464,22 | 52,95% | 235.519.439,42 | 53 5705
1020101 | TERRENOS 11.705.02565 | 3,02%| 11830.78267| 710
1020102 | EDIFICIOS 42.014.287,79 | 10,83% | 45.273.345,84 | 10 3606
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 32.921.800,98| 8.49% | 26.305.78L93 | g 000
1020104 | INSTALACIONES 42.014.287,79 | 10,83% 0,00]  0.00%
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 389384611 | 1,00%| 4.452.940.26| 1 g0
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 110.455.349,77 | 28,47% | 139.853.34546 | 37 ggu
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 3.779.40509 | 0,97%| 12.413.71652

2,84%



http://www.monografias.com/trabajos16/objetivos-educacion/objetivos-educacion.shtml
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VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y

1020109 | oI 0 OAVINERO MOVIL 145282327 | 037% | 192168030|
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 36.221.434,26 | 9,34% | 48.679.178,66 | 17 130
1020112 | L ANTAY Eouipo 699550870 | 054% | 55211.39222| | o
10204 | ACTIVO INTANGIBLE 107.904.952,50 | 27,81% | 113.237.790,18 | 55 9006
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 11.869.650,31 | 3,06% | 6.536.619,10 | 1500
2 PASIVO 271:349.126,89 | 69,94% | 307.746.196,38 | 70 399
201 PASIVO CORRIENTE 227.231.80054 | 58,57% | 261.118.923,78 | 59739
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 24.042.38056 | 6,20% | 27.838.382,33| g 379
20104 | DPLISACIONES CONINSTITUCIONES 27.901.230,34 | 7,19% | 49.827.74744| 11 00
2010401 | LOCALES 27.901.230,34 | 7,19% | 49.827.747,44 | 11 400
20105 | PROVISIONES 16.900.35051 | 4,36% | 11.955514.07 | 739
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 46.291.918,79 | 11,93% | 68.082.332.79 | 15570
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 30.854.005,96 | 7,95% | 28.566.364,56 | g 530
2010702 | MIPUESTO ALARENTA POR PAGAR DEL 293143830 | 076%| 5927.00993| a0
2010703 | CON EL IESS 400.75855 | 0,11%|  419.04471| 109
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 3.654.787,00 | 094% | 2.149.409.29 | g aq0
2010705 Eﬁg}'g'géfgg;g@?émm%s POR 665130103 | 171%| 874007831
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 1.790.627,95| 0,46% | 2228042599 | 51095
20108 (FiLEJII_E,L\I(-ZrI’:\)SNE\(I;E SPAGAR DIVERSAS - 112.095.902,34 | 28,89% | 103.414.94715 | o oo
20112 | PR oA LA oS PO 000| 000% 00| o ooe
202 PASIVO NO CORRIENTE 44.117.326,35 | 1137% | 46.627.272,60 | 106704
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00| 0,00% 0,00  0,00%
20203 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES 26.670.711,63 | 6,87% | 2081820106 | ¢ goo
2020301 | LOCALES 26.670.711,63 | 687% | 29.818.201,06 | g
20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS - 000| 000% 00| 0006
20207 | EROVISIONES POR BENEFICIOS A 2.667.16172| 0,69% | 2717.096.23 | s
20209 | PASIVO DIFERIDO 14.779.45300 | 381% | 14.091.97531| 3500,
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 14.779.453,00 | 381% | 14.09197531| 3 000
3 PATRIMONIO NETO 116.626.529,74 | 30,06% | 120.452.037,73 | 5g 6106
301 CAPITAL 20.490.472,00 | 528% | 20.490.472,00 | 4590
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 20.490.472,00 | 528% | 20.490.472,00 | 4 g
304 RESERVAS 2311585256 | 596% | 18.545.23593 | 42404
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0.00| 0,00% 0,00  0,00%
306 RESULTADOS ACUMULADOS 45.158.210,19 | 1164% | -3.543.340,75 | _gio,
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 27.861.994,99 | 7,18% | 93.959.670,55 | 51 4904
TOTAL | PASIVO Y PATRIMONIO 387.975.656,63 | 100,00% | 437.198.234,11

100,00%
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Tabla 4. 1. Estructura de Capital Cerveceria Nacional

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
2010 100.00%  69.94% 30.06%
2011 100.00%  70.39% 29.61%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA DE CAPITAL CERVECERIA
NACIONAL
250,00% -
200,00% -
= PATRIMONIO
150,00% - m PASIVO
m ACTIVO
100,00% -
50,00% -
0,00%
2010 2011

Gréfico 4.1. Estructura de Capital Cerveceria Nacional
Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

La estructura de capital de la empresa Cerveceria Nacional refleja no mas del
71% en pasivos siendo el mayor porcentaje el pasivo corriente es decir la
empresa tiene la mayoria de su deuda a corto plazo y al siguiente afio ha
incrementado debido a los inconvenientes tributarios y en su patrimonio no

alcanza mas del 31%.
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Tabla 4.2 Estructura de pasivo y patrimonio Cerveceria Nacional

ANOS PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 58,57% 11,37% 30,06%

2011 59,73% 10,67% 29,61%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

ESTRUCTURA DE PASIVO Y PATRIMONIO
CERVECERIA NACIONAL

PATRIMONIO  m PASIVO NO CORRIENTE  m PASIVO CORRIENTE

29,61%

10,67%
59,73%

30,06%

2010 11,37%
58,57%

Gréfico 4.2 Estructura de pasivo y patrimonio Cerveceria Nacional

2011

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En la siguiente estructura podemos observar que existe mas deuda corriente
en los afos casi acercandose al 60% la misma que esta distribuida entre
obligaciones con instituciones financieras cuentas por pagar y con mayor
porcentaje cuentas por pagar relacionadas, en comparacion al activo corriente
con la tercera parte para cubrir estas deudas corrientes, lo que traera
inconvenientes de liquidez a la empresa. Con respecto a su patrimonio
podemos observar que en su mayoria esta representado por las utilidades

reflejando en el 2011 ha logrado triplicar su porcentaje a 21,49%, claro si nos
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fijamos en el 2010 teniamos utilidades retenidas lo cual ya no se refleja en el

2011.
ANALISIS VERTICAL ANO 2010-2011
CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
0,
1 ACTIVO 461.758.034,87 | 100,00% 473.823.518,17 100,00%
101 ACTIVO CORRIENTE 121.184.353,22 26,24% 79.903.807,71
16,86%
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1.196.019,18 0,26% 3.423.323,04 0.72%
10102 ACTIVOS FINANCIEROS 60.359.736,25 13,07% 19.731.650,27 4.16%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
1010205 NO RELACIONADOS 4.797.680,52 1,04% 8.115.990,92 171%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
1010206 RELACIONADOS 44.023.887,35 9,53% 2.864.793,68 0,600
,60%
1010207 OTRAS CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 1.103.129,12 0,24% 9.000.130,57 1.90%
1010208 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 10.696.379,36 2,32% 0,00 0,00%
1010209 (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -261.340,10 -0,06% -249.264,90 0.05%
10103 INVENTARIOS 38.913.629,12 8,43% 40.195.880,35 8.48%
1010301 INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 3.720.388,70 0,81% 5.977.719,71 1.26%
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER o
1010303 CONSUMIDOS EN EL PROCESO DE PRODUCCION 10.589.480,69 2,29% 11.837.344,55 2 50%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 5.795.065,48 1,26% 8.544.817,30
COMPANIA 1,80%
1010307 MERCADERIAS EN TRANSITO 5.464.270,90 1,18% 961.797,82 0.20%
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y o
1010309 ACCESORIOS 16.520.598,80 3,58% 15.901.276,34 3.36%
1010312 (-) PROVISION DE INVENTARIOS POR DET. -3.176.175,45 -0,69% -3.027.075,37 0.64%
10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 2.731.525,68 0,59% 1.960.306,86 0.41%
1010401 SEGUROS PAGADOS POR ANTICIPADO 1.312.059,17 0,28% 795.589,26 0.17%
1010402 ARRIENDOS PAGADOS POR ANTICIPADO 582.000,00 0,13% 678.999,70 0.14%
1010403 | ANTICIPOS A PROVEEDORES 648.940,96 0,14% 485.717,90 0.10%
1010404 OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 188.525,55 0,04% 0.00 0.00%
10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 17.782.047,32 3,85% 13.840.069,81 2.92%
1010502 SF)QEDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (1. 17.782.047,32 3.85% 13.840.060,81 0 02%
10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 201.395,67 0,04% 752.577,38 0.16%
102 ACTIVO NO CORRIENTE 340.573.681,65 73,76% 393.919.710,46 83.14%
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 253.374.772,03 54,87% 306.873.142,56 64.77%
1020101 TERRENOS 55.626.463,87 12,05% 55.568.774,14 11.73%
1020102 EDIFICIOS 93.465.379,26 20,24% 120.993.826,79 25 54%
1020103 CONTRUCCIONES EN CURSO 76.792.907,69 16,63% 30.861.394,86 6.51%
1020105 MUEBLES Y ENSERES 1.923.662,58 0,42% 1.898.190,26 0.40%
1020106 MAQUINARIA'Y EQUIPO 255.280.887,17 55,28% 336.148.261,62 70.94%
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO o
1020109 CAMINERO MOVIL 21.437.794,00 4,64% 23.214.090,32 4,90%
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(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES,

1020112 PLANTA Y EQUIPO -251.152.322,54 | -54,39% | -261.811.395,43 -55,26%
10204 ACTIVO INTANGIBLE 200.000,00 0,04% 0,00 0,00%
10205 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 859.378,89 0,19% 786.321,66 0,17%
10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 23.653.399,06 5,12% 0,00 0,00%
1020603 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 23.653.399,06 5,12% 0,00 0,00%
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 62.486.131,67 13,53% 86.260.246,24 18,21%
1020701 INVERSIONES SUBSIDIARIAS 62.051.540,15 13,44% 49.979.701,24 10,55%
1020704 | OTRAS INVERSIONES 4.009,06 0,00% 9.703.725,04 2,05%
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 430.582,46 0,09% 26.576.819,96 5,61%
2 PASIVO 136.702.138,60 29,60% 137.936.608,36 29,11%
201 PASIVO CORRIENTE 132.069.658,60 28,60% 132.727.761,12 28,01%
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 35.350.763,71 7,66% 38.095.871,98 8,04%
2010301 LOCALES 31.984.465,94 6,93% 37.450.268,65 7,90%
2010302 DEL EXTERIOR 3.366.297,77 0,73% 645.603,33 0,14%
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 19.823.062,48 4,29% 8.544.799,09 1,80%
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 45.863.104,61 9,93% 29.133.462,42 6,15%
2010701 CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 21.968.186,89 4,76% 2.971.911,44 0,63%
2010702 IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 3.921.016,39 0,85% 7.126.026,95 1,50%
2010704 POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 1.233.247,70 0,27% 1.457.080,33 0,31%
2010705 EJAERQICCKI:PISCION TRABAJADORES POR PAGAR DEL 18.740.653,63 4,06% 17.578.005,66 3.71%
20108 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 25.877.099,18 5,60% 438,04 0,00%
20110 ANTICIPOS DE CLIENTES 5.105.263,47 1,11% 50.036.883,10 10,56%
2012 | GO CIos AEMPLEADOS 000| 000%| 6I674453| 4 4gy,
20113 OTROS PASIVOS CORRIENTES 50.365,15 0,01% 0,00 0,00%
202 PASIVO NO CORRIENTE 4.632.480,00 1,00% 5.208.847,24 1,10%
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 0,00 0,00% 0,00 0,00%
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 0,00 0,00% 0,00 0,00%
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 0,00 0,00% 0,00 0,00%
20207 PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 4.251.546,00 0,92% 4.943.070,97 1,04%
2020701 JUBILACION PATRONAL 2.906.795,00 0,63% 3.288.026,74 0,69%
2020702 g'\'l;lFéfESAIIBD%\ISEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS 1.344.751,00 0,29% 1.655.044,23 0.35%
20208 OTRAS PROVISIONES 380.934,00 0,08% 0,00 0,00%
20209 PASIVO DIFERIDO 0,00 0,00% 265.776,27 0,06%
3 PATRIMONIO NETO 325.055.896,27 70,40% 335.886.909,81 70,89%
301 CAPITAL 102.405.104,48 22,18% 102.399.820,48 21.61%
30101 CAPITAL SUSCRITO o ASIGNADO 102.405.104,48 22,18% 102.405.104,48 21,61%
304 RESERVAS 89.649.819,48 19,41% 89.649.819,48 18,92%
30401 RESERVA LEGAL 51.202.552,24 11,09% 51.202.552,24 10,81%
30403 RESERVA DE CAPITAL 2.687.432,25 0,58% 2.687.432,25 0,57%
30404 OTRAS RESERVAS 35.759.834,99 7,74% 35.759.834,99 7.55%
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 49.532.429,03 10,73% 50.613.693,23

10,68%
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SUPERAVIT POR REVALUACION DE PROPIEDADES,

30502 49.532.429,03 10,73% 49.532.429,03

PLANTA'Y EQUIPO 10,45%
306 RESULTADOS ACUMULADOS -21.441.158,22 -4,64% -5.869.172,33 1.24%
30602 (-) PERDIDAS ACUMULADAS -56.103.428,27 | -12,15% -40.095.926,44

-8,46%

RESULTADOS ACUMULADOS PROVENIENTES DE LA

30603 34.662.270,05 7,51% 34.226.754,11

ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NIIF 722%
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 104.909.701,50 22,72% 99.092.748,95 20.91%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 461.758.034,87 | 100,00% | 473.823.518,17

100,00%

Tabla 4.3. Estructura de Capital HOLCIM

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
2010 100.00% 29.60% 70.40%
2011 100.00% 29.11% 70.89%

Fuente: Superintendencia de Compafias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

ESTRUCTURA DE CAPITAL HOLCIM ECUADOR
250,00%
200,00%

70,40% 70,89%
150,00% ° ° PATRIMONIO

m PASIVO

100,00% m ACTIVO
50,00%
0,00%

2010 2011

Gréfico 4.3. Estructura de Capital HOLCIM
Fuente: Superintendencia de Compafias
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
En la empresa Holcim podemos observar una estructura de capital es muy
diferente a la de la anterior empresa en esta tenemos un patrimonio de casi el
71% y de no mas del 29% su pasivo corriente y casi nada en el pasivo no
corriente lo que quiere decir que la empresa tiene mas capital propio y menos

deudas.
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Tabla 4.4. Estructura de pasivo y patrimonio empresa HOLCIM

ANOS PASIVO ~ PASIVONO  PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 28.60% 1.00% 70.40%

2011 28.01% 1.10% 70.89%

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO HOLCIM

2011

2010

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B PASIVO CORRIENTE ~ ® PASIVO NO CORRIENTE ~ m PATRIMONIO

Gréfico 4.4. Estructura de pasivo y patrimonio empresa HOLCIM
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En la siguiente estructura observamos mayor porcentaje del patrimonio esto
debido a que sus reservar en total tiene un promedio del 40% en los dos
afos. La siguiente cuenta mas representativa es la del capital suscrito con un
promedio del 22% seguida de las utilidades. En Holcim podemos observar
que el total de deuda esta representada por el pasivo corriente y lo mas

importante es que no posee deudas con entidades financieras mas bien se
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encuentra distribuida en varias cuentas por pagar corrientes las mismas que
pueden ser cubiertas por el activo corriente.

Podemos recalcar que la empresa casi no posee deudas no corrientes este
porcentaje apenas esta representado por provisiones para beneficios de
empleados, tenemos una estructura de capital muy positiva para el

inversionista.

INDUSTRIAS ALES S.A.
ANALISIS VERTICAL 2010-2011

CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
1 ACTIVO 158.069.564,99 | 100,00% | 161.532.330,35 | 10 000
101 ACTIVO CORRIENTE 76.329.067,31 | 48,29% | 85.186.17818 | 53 749
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO | 118245283 | 0,75% | 2.552.651,37| 1 5g0
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 35.594.070,02 | 22,52% | 38.808.921.26 | 14 005
1010205 | 2OCUMENTOS ¥ CUENTAS POR COBRAR 20702.187.24 | 1879% | 3401052590 |
1010207 | QTRAS CUENTAS POR COBRAR 272267166 | 172%| 2576.00462| o0
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2.930.95681 | 185%| 3.102.86536| 19904
1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES 968.379,38 | -061%|  -885.564,62 | o550
10103 | INVENTARIOS 38.442.39351 | 24,32% | 41.971.23835| 5089
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 58391953 | 037%|  667.17616| 4106
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 52623052 | 033%| 1191.19104| g 749
1010501 EEEB'ETSAT(?\%’TAR'O AFAVORDE LA 123.707,61| 0,08% 261411
1010502 EEEE{'ET?AT('T"BRL.’)TAR'O A FAVOR DE LA 40252291| 025%| 116857693|
102 ACTIVO NO CORRIENTE 81.740.497,68 | 51,71% | 76.346.152,17 | 47 20
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 37.716.823,34 | 23,86% | 42.635.23548 | 56 300
1020101 | TERRENOS 12.887.674,15 | 815% | 12.813.07885| 7 g30
1020102 | EDIFICIOS 20.252.855,94 | 12,81% | 12512.95052| 7 750
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 547.157,75| 0,35% | 564425407 | 3 49
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 3.696.627,20 | 234% | 2334.199.69 | 1 450
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 10.110.82098 | 12,09% | 11.000.672.74| 519
1020109 \égﬂﬂgggfﬁﬂFN%LQ(P)O;O[\’/'IELTRANSPORTE Y 206246790 | 130%| 20078275 |
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 505.782,14 | 032%| 1267.14186| g 789
1020111 | REPUESTOS Y HERRAMIENTAS 1042.369,96 | 066%| 20643939 | g 130
1020112 | G L ANTA Y EQUIPO 2238003268 | 1416% | 445B15427| o
1020114 | ACTIVOS DE EXPLORACION Y EXPLOTACION 000| 0,00% 0.00| 0.00%
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10202

PROPIEDADES DE INVERSION

147.756,96

0,09%

427.658,18

0,26%
1020201 | TERRENOS 147.756,96 | 009%|  427.65818| g oges
10203 | ACTIVOS BIOLOGICOS 0.00| 0,00% 0.00| 0,00%
10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 20.985.956,11 | 13,28% | 23.879.035.02 | 14 79
1020603 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 20.985.956,11 | 13,28% | 5350.000,00 | 53106
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 22.889.96127 | 14,48% | 18.529.03502 | 11 479
1020701 | INVERSIONES SUBSIDIARIAS 15.216.93546 | 0,63% | 9.404.22349 | 5 gy
1020702 | INVERSIONES ASOCIADAS 7.560.863,88| 4,79% | 7.184.350,61| 4 4504
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 103.161,93| 007%| 2219.86388| 13704
2 PASIVO 87.600.757,35 | 5548% | 91.779.079,97 | 56 5206
201 PASIVO CORRIENTE 55.149.166,16 | 34,89% | 59.215.950,78 | 36 5u
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 16.596.531,77 | 10,50% | 20.133.839,69 | 15 469
20104 | OPLSACIONES CON INSTITUCIONES 22.391.07494 | 1417% | 2664221173 | 14 4000
20100 Eaﬁ%czg CORRIENTE DE OBLIGACIONES 47916667 | 0.99% I
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 2.054.684,56| 130%| 1.368.05850 | g gsos
20108 | SIENTAS POR PAGAR DIVERSAS - 812482502 | 514%| 712076550 |
20109 | OTROS PASIVOS FINANCIEROS 1.125.000,00 | 0,71% 0.00| 0,00%
20112 EEIEE'F?C'\:OCSOEE',&I';'IEEA%EOZROV'S'ONES POR 000 000%| 272385712|
202 PASIVO NO CORRIENTE 32.550.501,19 | 20,59% | 32.563.129,19 | 50 160
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 11.505.350,38 |  7,34% 0.00| 0,00%
20203 | OPLCACIONES CON INSTITUCIONES 11.410720,68 | 7.22%| 724239382 | , 4e0.
20205 | OBLIGACIONES EMITIDAS 2.404.028,24| 152%| 1118428554 | g o004
20207 | PO IS ONES POR BENEFICIOS A 415604232 | 263%| 633499089 | g0
20209 | PASIVO DIFERIDO 2.984.44057| 189%| 298465341 1 gsos
2020002 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 2.084.44057| 189%| 2984.65341| 1 gses
3 PATRIMONIO NETO 70.369.807,64 | 44,52% | 69.753.250,38 | 43 1806
301 CAPITAL 34.000.000,00 | 21,51% | 34.000.000,00 | 51 o506
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 34.000.000,00 | 21,51% | 34.000.000,00 | 1 o506
304 RESERVAS 6.880.470,54 | 4,36% | 7.293.67569| 45004
30401 | RESERVA LEGAL 2.898.615,80 | 183% | 3.302.82L04| 5040
30404 | OTRAS RESERVAS 3.990.854,65 | 252%| 3.990.854,65| 5 479
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0.00| 0,00% 0.00| 0,00%
306 RESULTADOS ACUMULADOS 26.014.999,87 | 16,46% | 27.026.087.75 | 16 730
30601 | GANACIAS ACUMULADAS 2790.610,34| 1,77%| 3.801.69822| 5 3504

RESULTADOS ACUMULADOS PROVENIENTES
30603 | DE LA ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS | 23.224.380,53 | 14,60% | 23.224.380,53

NIIF 14,38%
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 3.465.337,23| 219%| 1433.48694| 0 ggop
TOTAL | PASIVO Y PATRIMONIO 158.069.564,99 | 100,00% | 161.532.330,35

100,00%
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Tabla 4.5. Estructura de Capital Industrias Ales

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
2010 100.00% 55.48% 44.52%
2011 100.00% 56.82% 43.18%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

250,00% ESTRUCTURA DE CAPITAL INDUSTRIAS ALES C.A.

150,00% W PATRIMONIO

m PASIVO

100,00%
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50,00%

0,00%

2010 2011

Grafico 4.5. Estructura de Capital Industrias Ales
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En industrias Ales posee una estructura de capital de menos del 45% en el
patrimonio y a continuacién el porcentaje mas representativo es del pasivo
corriente que sumados con el pasivo no corriente hacen mas del 55% de la
deuda de la empresa, es decir que el total del activo esta constituido casi por el

50% de deuda y de patrimonio.
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Tabla 4.6. Estructura Pasivo y Patrimonio Industrias Ales

ANOS PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 34.89% 20.59% 44.52%
2011 36.66% 20.16% 43.81%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO
INDUSTRIAS ALES

PARIMONIO  m PASIVO NO CORRIENTE ~ m PASIVO CORRIENTE

l43,81%

0,

2011
36,66%

2010 2
34,89%

Gréfico 4.6. Estructura Pasivo y Patrimonio Industrias Ales

44,52%

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En la siguiente estructura observamos un pasivo superior al patrimonio el
mismo que esta desglosado con la mayor parte en el pasivo corriente el
mismo que si puede cubrirse con el activo corriente, cabe destacar que las
obligaciones con entidades financieras esta en un promedio del 20% en los
dos afios, si verificamos las cuentas del patrimonio vemos que las cuentas
mMAas representativas estan entre el capital suscrito y los resultados
acumulados no distribuidos entre los accionistas los mismo que pueden
generar costos a la empresa y la oportunidad de que sean invertidos en
activos rentables es decir el costo de oportunidad de la empresa.
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EMPRESA SOCIEDAD AGRO- INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A.
ANALISIS VERTICAL 2010- 2011

CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
0,
1 ACTIVO 188.832.821,13 | 100,00% | 200.592.713,42 100,00%
101 ACTIVO CORRIENTE 81.589.227,51 43,21% 82.218.528,00 40 99%
,99%
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 21.631.970,83 11,46% 19.234.857,71 9.59%
10102 ACTIVOS FINANCIEROS 6.855.935,80 3,63% 5.516.140,73 2 75%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
1010205 NO RELACIONADOS 1.872.640,26 0,99% 1.568.100,01 0.78%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES o
1010206 RELACIONADOS 2.315.127,53 1,23% 1.926.109,98 0.96%
,96%
1010207 OTRAS CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 772.660,00 0,41% 0.00%
1010208 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2.075.594,30 1,10% 2.197.657,30 1.10%
1010209 (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -180.086,29 -0,10% -175.726,56 0.09%
10103 INVENTARIOS 51.211.476,00 27,12% 57.425.925,20 28 63%
1010301 INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 11.737,42 0,01% 9.508,98 0.00%
1010302 INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 6.422.983,97 3,40% 7.485.248,32 373%
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER o
1010304 CONSUMIDOS EN LA PRESTACION 501.512,32 0,27% 5.997.164,61 5 99%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 37.747.844,78 19,99% 42.830.010,70
COMPANIA 21,35%
1010307 MERCADERIAS EN TRANSITO 1.477.216,95 0,78% 506.004,90 0.25%
1010309 X\I(;/(:Eé\ls'rgsllgg REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y 5.050.180,56 2.67%
0,00 0,00%
10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 1.803.882,80 0,96% 33.008,60 0.02%
10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 6.078,18 0,00% 8.595,76 0.00%
1010501 CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (IVA) 6.078,18 0,00% 8.595,76
0,00%
10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 79.883,90 0,04% 0,00 0,00%
102 ACTIVO NO CORRIENTE 107.243.593,62 56,79% | 118.374.185,42 59.01%
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 101.688.683,22 53,85% | 110.950.748,54 55.31%
1020101 TERRENOS 19.843.603,74 10,51% 20.516.063,48 10.23%
1020102 EDIFICIOS 17.358.460,44 9,19% 14.091.124,10 7.02%
1020103 CONTRUCCIONES EN CURSO 2.951.745,74 1,56% 5.012.606,49 2 50%
1020104 INSTALACIONES 215.004,64 0,11% 5.814.107,72 2.90%
1020105 MUEBLES Y ENSERES 2.110.138,74 1,12% 2.534.075,60 1.26%
1020106 MAQUINARIA'Y EQUIPO 67.834.134,08 35,92% 75.145.822,92 37.46%
1020108 EQUIPO DE COMPUTACION 1.221.396,14 0,65% 1.847.883,27 0.92%
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO o
1020109 CAMINERO MOVIL 2.108.688,30 1,12% 2.387.451,64 110%
1020110 OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 162.855,40 0,09% 21.270,99 0.01%
1020111 REPUESTOS Y HERRAMIENTAS 908.502,00 0,48% 983.885,91 0.49%
1020112 (-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, -13.025.846,00 -6,90% -17.403.543,58

PLANTA'Y EQUIPO

-8,68%
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10203

ACTIVOS BIOLOGICOS

5.544.645,24

2,94%

7.111.972,58

3,55%
1020303 | PLANTAS EN CRECIMIENTO 1043138808 |  552% | 13.234.009.04 | ¢ o0
1020305 g?gg’gi‘géuo’\' ACUMULADA DE ACTIVOS 488674284 | 259% | 612203646 |
10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 000|  0,00% 29738700 | o 1o,
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 1026516 |  0,01% 1407730 | 0106
1020704 | OTRAS INVERSIONES 10.265,16 |  0,01% 1407730 | 0106
2 PASIVO 6720356553 | 3564% | 66.805.75456 | 535000
201 PASIVO CORRIENTE 2768381825 | 14,66% | 27.39957126 | 15 gc
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 560060703 |  302%| 416084484 | (7o
2010301 | LOCALES 550976107 |  2,92% | 393318424 | 1o
2010302 | DEL EXTERIOR 189.846,86 |  0,10% 22766060 | o114
20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 851910832 |  451% 930434748 | 4 a0
2010401 | LOCALES 766499378 |  4,06% |  7.89491799 |  5gu
2010402 | DEL EXTERIOR 85411454 |  045% | 140042949 [ (00
20105 | PROVISIONES 234755627 | 124% | 261619243 | 14000
2010501 | LOCALES 234755627 | 124% | 261619243 | 4 g0
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 947070854 |  502% | 993699009 | g0
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 383.191,40 |  0,20% 36098273 | (140,
2010702 | IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJER. 379764138 |  201%| 329764398 | 1 a0
2010703 | CONEL IESS 88062936 |  0479%|  1037.958,70 | oo
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 969,86 |  0,00% 307.60077 | o 1ees
2010705 EJAER;(I:CKI:FISCION TRABAJADORES POR PAGAR DEL sssaiosss| 20w  azsassso|
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 45517101 |  0,24% 63785141 | (30,
20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES 4233667 |  0,02% 4558361 | (0o
20112 | R e Eamog 1SIONES POR 000 000% 0001 oo
20113 | OTROS PASIVOS CORRIENTES 160450052 |  085% | 133561281 | (g7
202 PASIVO NO CORRIENTE 39.600.747,28 | 20,98% | 39.406.183.30 | 19 sage
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 000|  0,00% 000 | 4005
20203 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 11037.27062 |  584% |  6.969.919.27 | g 470
2020301 | LOCALES 565265522 |  2,99% | 158530387 | o0
2020302 | DEL EXTERIOR 538461540 |  285% | 538461540 | 5 g0
20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS - RELACIONADAS 000|  0,00% 000| 4005
20207 | PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 2211448366 | 1171%| 1620191218 g oo
2020701 | JUBILACION PATRONAL 1490234129 | 7.89% | 1620191218 | g ggu
2020707 | OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS ra21423 | seme|  easesaral
20209 | PASIVO DIFERIDO 6.457.99300 |  342% |  7.08352412|  5gan
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 6457.99300 |  342%| 7.08352412|  4gan
3 PATRIMONIO NETO 121530.25560 | 64,36% | 133.786.958.86 | o 100,
301 CAPITAL 85.000.000,00 | 45,01% |  90.000.000,00

44,87%
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30101 CAPITAL SUSCRITO o ASIGNADO 85.000.000,00 45,01% 90.000.000,00 44.87%
304 RESERVAS 4.203.448,00 2,23% 9.157.547,12 4,57%
30401 RESERVA LEGAL 4.203.448,00 2,23% 6.128.217,85 3,06%
30402 RESERVAS FACULTATIVA Y ESTATUTARIA 0,00 0,00% 3.029.329,27 1,51%
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 15.029.318,60 7,96% 17.322.922,99

8,64%

TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO

188.832.821,13

100,00%

200.592.713,42

100,00%

Tabla 4.7. Estructura de Capital Sociedad Agro- Industrial San Carlos

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
2010 100,00% 35,64% 64,36%
2011 100,00% 33,30% 66,70%

Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata

ESTRUCTURA DE CAPITAL SOCIEDAD
AGRO- INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A.

250,00%
200,00%
64,36%
150,00%

100,00%

50,00%

0,00%

2010

66,70%

2011

PATRIMONIO
| PASIVO
m ACTIVO

Grafico 4.7. Estructura de Capital Sociedad Agro- Industrial San Carlos

Fuente: Superintendencia de Compafias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En Sociedad Agro Industrial San Carlos tenemos una estructura de capital muy

favorable en el patrimonio con no menos del 60% a favor de la empresa

mientras que en el total del pasivo no mas del 35% con mas deuda a largo
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plazo, y como podemos observar la mayoria del patrimonio se debe al capital

suscrito, lo que quiere decir que el activo se debe mas a sus accionistas.

Tabla 4.8. Estructura Pasivo y Patrimonio Sociedad Agro- Industrial
San Carlos S.A.

ANOS PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 14,66% 20,98% 64,36%

2011 13,66% 19,64% 66,70%

Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO SOCIEDAD
AGRO- INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A

M PASIVO CORRIENTE ~ m PASIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO

2011

2010

Gréfico 4.8. Estructura Pasivo y Patrimonio Sociedad Agro- Industrial
San Carlos S.A.
Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

En la siguiente estructura podemos observar que el patrimonio esta
representado en su mayoria por el capital suscrito en un 45% vy las
utilidades que no han sido muy favorables en sus incrementos de cada afio,
la empresa tiene un pasivo corriente menor al no corriente el mismo que

puede ser pagado por su activo corriente en al menos dos veces, en el
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pasivo no corriente un gran porcentaje en provisiones beneficios
empleados, ademas de las obligaciones con entidades financieras a pesar
de sus utilidades la estructura de capital es Optima para un inversionista por

la capacidad de pago frente a una deuda.

EMPRESA CRIDESA S.A.
ANALISIS VERTICAL 2010 - 2011

CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011

1 ACTIVO 56.449.631,21 | 100,00% 59.778.494,79 100,00%

101 ACTIVO CORRIENTE 15.546.103,55 27,54% 19.313.417,79 32.31%

10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 4.109.000,30 7,28% 4.743.893,00 7.94%

10102 ACTIVOS FINANCIEROS 5.830.072,54 10,33% 6.883.713,79 11.52%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES o

1010205 NO RELACIONADOS 5.174.676,50 9,17% 6.393.196,00 10.69%

1010206 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES 452.972,14 0,80% 374.091,00
RELACIONADOS 0,63%

1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 331.312,11 0,59% 245.315,00 0.41%

1010209 (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -128.888,21 -0,23% -128.888,21 20.22%

10103 INVENTARIOS 4.707.400,06 8,34% 6.837.399,00 11.44%

1010301 INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 992.517,32 1,76% 1.363.924,00 2 28%

1010302 INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 79.914,92 0,14% 599.515,00 1.00%
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER o

1010303 CONSUMIDOS EN EL PROCESO DE PRODUCCION 208.588,97 0.:37% 0,00 0.00%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y

1010305 MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 817.830,00 1,45% 1.125.465,00
COMPANIA 1,88%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y

1010306 MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 263.252,05 0,47% 942.433,00
TERCEROS 1,58%

1010307 MERCADERIAS EN TRANSITO 938.489,52 1,66% 1.041.313,00 1.74%
INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y

1010309 ACCESORIOS 1.406.807,28 2,49% 2.255.305,00 3.77%
() PROVISION DE INVENTARIOS POR DETERIORO }

1010312 EISICO 0,00 0,00% 490.556,00 -0,82%

10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 99.964,23 0,18% 116.570,00 0.20%

10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 644.634,60 1,14% 698.562,00 1.17%
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA

10106 VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS 0,00% 33.280,00 o,

0,00 0,06%

10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 155.031,82 0,27% 0,00 0,00%

102 ACTIVO NO CORRIENTE 40.903.527,66 72,46% 40.465.077,00 67.69%

10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 22.395.590,30 39,67% 20.952.592,00 35.05%

1020101 TERRENOS 451.385,00 0,80% 420.973,00 0.70%

1020102 EDIFICIOS 11.415.874,00 20,22% 10.276.315,00 17.19%

1020103 CONTRUCCIONES EN CURSO 7.804.644,00 13,83% 9.145.356,00 15.30%
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1020105

MUEBLES Y ENSERES

575.825,00

1,02%

575.825,00

0,96%
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 36.787.737,00 | 65,17% | 37.04407600 | g1 g7,
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 856.282,00 |  1,52% 85854400 | 1 440,
1020100 \émilt,:\l%;%s',w%%wpos DE TRANSPORTE Y EQUIPO 14521200 | 0.26% us21200|
1020112 gigﬁﬁfﬁcég%'gg ACUMULADA PROPIEDADES, 3564136870 | 6314% | ITS13T900|
10205 | ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 306.637,00 |  0,54% 000 4 00%
10206 | ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 1814165484 | 32,14% | 19.153377,00 | g5 0400
1020603 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 1814165484 | 32,14% | 19.153377,00 | g5 0400
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 50.64552 |  0,11% 35910800 | 5006
1020704 | OTRAS INVERSIONES 23866,08|  0,04% 2386600 | 0400
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 35.779.44 |  0,06% 33524200 | 5604
2 PASIVO 12.796.18538 | 22,67% | 14.823678.79 | 4 oo
201 PASIVO CORRIENTE 1091398088 | 19,33% | 13.05265579 | ) g0
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 430194283 |  7.78% | 495024000 | g ygo,
2010301 | LOCALES 219535673 |  3.89% | 3177.990,00 | g 3o
2010302 | DEL EXTERIOR 219658610 |  3,89% | 177225000 |  ,gcy
20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 000|  0,00% 000 4000
20105 | PROVISIONES 000|  0,00% 17365900 | o 590,
20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 552101387 |  978% | 503304859 | g 00,
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 314.84919 |  0,56% 29023000 | o 490,
2010702 | IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 291136120 |  516% | 2397.04800 | 40100
2010703 | CON EL IESS 5045300 |  0,09% 6620100 | o110
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 180.932,00 |  0,32% 20792959 | 3504
2010708 EJAERF;I'(I:?(I:PISCION TRABAJADORES POR PAGAR DEL 164928448  328%|  181484200| 4o
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 214.134,00 |  0,38% 25679800 | o 4300
20108 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 20355261 | 036%| 232133900 5 gan
20109 | OTROS PASIVOS FINANCIEROS 000| 000% 198.540,00 | (3300
20113 | OTROS PASIVOS CORRIENTES 797.47157 | 1,41% 37582920 | o gan
202 PASIVO NO CORRIENTE 188220450 | 333% | 177102300 | gge,
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 000|  0,00% 000 4 00%
20203 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 000|  0,00% 000 4 00%
20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 0,00 0,00% 000 000
20207 | PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 86250350 |  153% | 120847300 | (o0
2020701 | JUBILACION PATRONAL 86250350 |  153% | 1049.447,00 | 1 e
20209 | PASIVO DIFERIDO 1.019.701,00 |  181% 56255000 | 9405
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 1.019.701,00 |  1,81% 56255000 | 0404
3 PATRIMONIO NETO 4365344583 | 77,33% | 44.954.816,00 | g s000
301 CAPITAL 21.000.000,00 |  37,20% | 21.000.000,00 | g5 130,
30101 | CAPITAL SUSCRITO o ASIGNADO 21.000.000,00 | 37,20% | 21.000.000,00

35,13%
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303 PRIMA POR EMISION PRIMARIA DE ACCIONES -15.575,30 -0,03% -15.576,00 -0,03%
304 RESERVAS 11.973.835,95 21,21% 11.973.836,00 20,03%
306 RESULTADOS ACUMULADOS 3.248.955,00 5,76% 3.371.319,00 5,64%
30601 GANACIAS ACUMULADAS 0,00 0,00% 511.672,00 0,86%
30603 | eSO DS PR N e > O A 324895500  570% | 285964700 |
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 7.446.230,18 13,19% 8.625.237,00 14,43%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 56.449.631,21 | 100,00% | 59.778.494,79

100,00%

Tabla 4.9. Estructura de capital CRIDESA S.A.

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO

2010 100,00% 22,67% 77,33%
2011 100,00% 24,80% 75,20%

Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL CRISTALERIA DEL
ECUADOR S.A.
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W PASIVO
m ACTIVO

2010 2011

Gréfico 4.9. Estructura de capital CRIDESA S.A.

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

En Cridesa también tenemos un patrimonio de no mas del 80% de donde casi

el 40% es del capital suscrito y el otro porcentaje lo tienen en reservas a favor
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de la empresa y la mayor parte del pasivo esta representado en promedio del
25% eso quiere decir que los activos de la empresa esta constituido por un

capital propio.

Tabla 4.10. Estructura pasivo y patrimonio CRIDESA S.A.

ANOS PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 19,33% 3,33% 77,33%
2011 21,84% 3,04% 75,20%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO CRIDESA S.A

PATRIMONIO  m PASIVO NO CORRIENTE = m PASIVO CORRIENTE

l75,20%

77,33%

2011

2010

19,33%

Grafico 4.10. Estructura pasivo y patrimonio CRIDESA S.A.
Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

En la siguiente estructura observamos que las cuentas mas representativas
son el capital suscrito con el 37% reservas por 22% y las utilidades con el
14%, entonces tenemos capital disponible para que sea invertido y obtener
un beneficio del mismo. En el pasivo no corriente tenemos un porcentaje

bajo representado por las provisiones, y en el pasivo corriente representado
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por las distintas cuentas por pagar, las mismas que pueden ser cubiertas
por el activo corriente y es importante destacar que la empresa no mantiene

deuda con entidades financieras .

EMPRESA ZAIMELLA S.A.
ANALISIS VERTICAL 2010 - 2011

CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
1 ACTIVO 39.486.468,96 | 100,00% | 43.666.754,7L | 100 1000
101 ACTIVO CORRIENTE 19.927.841,69 | 5047% | 24.616397,60 | g oo
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 118148434 |  2,99% 865.693,63 | 1 ggo
10102 ACTIVOS FINANCIEROS 6.835.28576 | 17,31% | 9.540.96019 | o groe
1010205 ROCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES | ¢ e cuo o | 16 0006 | 7.267.557.38
0 RELACIONADOS 0
16,64%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES .
1010206 | P2y NN ADGS 334.464,10 | 0,85% | 2.000.270,02 )
4,58%
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 22214973 |  0,56% 33398394 (760
1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES .46.971,84 |  -0,12% 60.85205 | 1406
10103 INVENTARIOS 10.315.95483 | 2613% | 12104.34126 | 5 50,
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 5.056.849,24 | 1281% | 6.119.76478 | 1, 010
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 50.866,04 |  0,13% 68.83989 | 160
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 3.003.033,32 | 7,83%| 3.983.251,02
COMPARIA
9,12%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010306 | MERCADERIA EN ALMACEN - COMPRADO DE 153.060,72 |  0,39% 84.878,72
TERCEROS 0.19%
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 1699.37800 |  430% | 144381676| a0
1010300 | INVENTARIOS REPUESTOS, HERRAMIENTAS Y 33879436 | 0.86% 499.443.90
ACCESORIOS 1 14%
, )
1010312 '(:-l)SFI’(F:ecC))VISION DE INVENTARIOS POR DETERIORO 7602685 | -019%| 18376361
-0,42%
10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 48312588 |  1,22% 42683601 |  (ogoe
1010401 | SEGUROS PAGADOS POR ANTICIPADO 41.006,63|  0,10% 4405824 | (1006
1010403 | ANTICIPOS A PROVEEDORES 212.93563 |  0,54% 50.75505 | 100
1010404 | OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 22918362 |  0,58% 33202272 | 4 76m
10105 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 992.614,73 |  251% | 1.663.22486| 5g10
1010801 (I‘\F/QIAEDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA 66845767 |  169% 068.740,76
(IVA) 2,22%
1010502 gREDlTo TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA ( I. 22415706 |  0.82% 60337718
) 1,38%
1010503 | ANTICIPO DE IMPUESTO A LA RENTA 000|  0.00% 9110692 | 510
10107 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 119.376,15|  0,30% 1534174 | o040
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102 ACTIVO NO CORRIENTE 19.558.627,27 |  49,53% | 19.050.357,02 | 45 a0,
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 18.972.301,00 | 48,05% | 18.433.94371| 45 500,
1020101 | TERRENOS 960.912,00 2,43% |  1.001.992,00 2,29%
1020102 | EDIFICIOS 7.498.262,84 | 1899% | 838132516 | 19100,
1020103 | CONTRUCCIONES EN CURSO 264.200,30 0,67% 88.206,17 0.20%
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 796.218,46 2,02% | 1.148.223,65 2 63%
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 9.956.150,28 | 2521% | 1532089559 | e go0
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 411.082,11 1,04% 283.286,73 0.65%
1020109 | VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO 182.079.35 0.46% 273.082.74
CAMINERO MOVIL 0,63%
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 523557451 | 13,26% | 1.408.18526 3200
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, ] e |
1020112 | 5 ST 0PO 6.332.178,85 | -16,04% | -9.235.712,59 1159
10204 ACTIVO INTANGIBLE 18.719,02 0,05% 614.200,36 1.41%
1020404 | () AMORTIZACION ACUMULADA DE ACTIVO 27062698 | -071%|  -791.281.08
INTANGIBLE -1,81%
, o
1020406 | OTROS INTANGIBLES 298.346,00 0,76% | 1.405.481,44 3.92%
10205 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 553.114,61 1,40% 0,00 0.00%
1020501 | ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 553.114,61 1,40% 2.212,95 0.01%
10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 0,00 0,00% 2.212,95 001%
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 14.492,64 0,04% 0,00 0.00%
2 PASIVO 25.184.785,57 | 63,78% | 27.449.478.86 | 4, geos
201 PASIVO CORRIENTE 17.158.153,94 |  4345% | 20.822.787,63 | 47 5o0s
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 7.457.846,98 | 18,89% | 9.486.14864 | 21,72%
2010301 | LOCALES 1.395.089,34 |  3,53% | 1.313.447,90 301%
2010302 | DEL EXTERIOR 6.062.757,64 | 1535% | 817270074 | g0
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 2.324.045,22 589% | 3.941.296,07 9.03%
2010401 | LOCALES 2.324.045,22 589% | 3.941.296,07 9.03%
20105 PROVISIONES 774.773,34 1,96% 746.363,52 171%
2010501 | LOCALES 774.773,34 1,96% 746.363,52 171%
20106 PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS | 522530647 | 13.23% | 5.646.057,69 | 1, 930,
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 621.551,56 1,57% | 1.002.921,71 2.30%
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 53.34534 |  0,14% 484.738,75 111%
2010703 | CON EL IESS 79.468,92 0,20% 0,00 0,00%
2010705 | PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR DEL 488.737.30 124% 518.182.96
EJERCICIO 1,19%
PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR .
20112 BENEFICIOS A EMPLEADOS 0001 0.00% 0001 0%
20113 OTROS PASIVOS CORRIENTES 754.630,37 1,91% 0,00 0,00%
202 PASIVO NO CORRIENTE 8.026.631,63 | 20,33% | 6.626.69123 | ;g0
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1.800,00 0,00% 0,00 0.00%
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINAN. 1.735.002,61 4,39% | 2.979.984,20 6.82%
2020301 | LOCALES 1.735.092,61 4,39% | 2.979.984,20 6.82%
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20204 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS — RELACIONADAS 000|  0,00% 0,00

0,00%
20205 | OBLIGACIONES EMITIDAS 547341450 | 1386% | 2730.15415| ¢ e
20207 | PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 53590231 | 136%|  630.73530 | 4 440
2020701 | JUBILACION PATRONAL 40097032 |  104%| 48487028 411
2020702 | CTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARALOS 12593109 | 03| 1dsees0z|
20209 | PASIVO DIFERIDO 28042212 | O71%| 28477596 | (oo
2020902 | PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 28042212 | O71%| 28477596 | (oo
3 PATRIMONIO NETO 1430168339 |  36,22% | 1621727585 | 47 140,
301 CAPITAL 1193953900 |  30,24% | 13.835469,00 | 3 ga,
30101 | CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 1193953900 | 30,24% | 13.835.469.00 | 31 gao,
304 RESERVAS 94415417 |  239%| 116859119 ,cop
30401 | RESERVA LEGAL 94415417 |  239%| 116859119 o0
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 48770919 | 124%|  487.709,19 [ 4 15
w0502 | SUPERAVIT SSIF; (F)QEVALUACION DE PROPIEDADES, wrrosns | 12ee|  asioes|
306 RESULTADOS ACUMULADOS 1190.08610 |  -3,01% | 146080043 | g e
30601 | GANACIAS ACUMULADAS 054| 000%| -38902136| g gae,
30603 | Ao O e mn ey e o > CEMA | 110008664 | 301% | 107177907 a
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 212036713 |  537%| 218630690 | o0
TOTAL | PASIVO Y PATIMONIO 39.486.468,96 | 100,00% | 43.666.754,71 | 100 000

Tabla 4.11. Estructura de capital ZAIMELLA S.A.

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO

2010 100,00% 63,78%
2011 100,00% 62,86%

36,22%
37,14%

Fuente: Superintendencia de Compafias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
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Gréfico 4.11. Estructura de capital ZAIMELLA S.A.
Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
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En empresa Zaimella vemos una estructura de capital muy diferente, en el

pasivo tenemos al menos el 63% de deuda el mayor porcentaje concentrado en

obligaciones emitidas, mientras que el patrimonio refleja el 37%, lo cual indica

que la empresa esta financiada por deuda corrientes y no corrientes.

Tabla 4.12. Estructura pasivo y patrimonio ZAIMELLA S.A.

ANOS PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 28,60% 1,00% 70,40%
2011 28,01% 1,10% 70,89%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata
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ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO
ZAIMELLA S.A.

H PASIVO NO CORRIENTE ~ m PASIVO CORRIENTE PATRIMONIO

2011 m

2010

Grafico 4.12. Estructura pasivo y patrimonio ZAIMELLA S.A.
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

En la siguiente estructura podemos observar que Zaimella mantiene un
porcentaje alto en el pasivo no corriente esto debido a las obligaciones
emitidas que refleja el 13,86% en el 2010 mientras en el 2011 se maneja con el
6,25% es decir ha disminuido a casi a la mitad, en el pasivo corriente esta
distribuido para las cuentas por pagar y obligaciones con entidades financieras
y cOmo podemos ver el activo corriente puede cubrir estas deudas a pesar de
aquello, el resultado del ejercicio no refleja lo esperado para los inversionistas

pero aun asi han adquirido ganancias.



INDUSTRIAS LIFE S.A.
ANALIS VERTICAL 2010 - 2011
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CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
1 ACTIVO 33.122.966,46 | 100,00% | 35.207.607.07 | 100 000,
101 ACTIVO CORRIENTE 1714120183 | 5175% | 18.688.82324 | 4 oo
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 1133.99638 |  3.42% 2391455 | (079
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 8.134153,01 | 24,56% | 7.037.469.38 | 10000
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES NO ,
1010205 | ROCAMENTOS ¥ 7SSTES3T4 | 2282%| 714401825 |
1010206 | DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES N 52.806.46
RELACIONADOS 0.150¢
,15%
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 418.347.84 |  1,26% 1023362 | 00
1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES 26449421 | -080%|  -263588.95| o5y
10103 INVENTARIOS 6.934.553,66 | 20,94% | 10.565.68591 | 30010
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 260136047 |  7.85% | 4.650.182,70 | 13106
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 115108055 | 348% | 1792.93L77| & o0
INVENTARIOS DE SUMINISTROS O MATERIALES A SER
1010303 | ~HNSUMIDOS EN EL PROCESO DE PRODUCCION 405719 | 0,01% 299865\  0,01%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 2.903.351,39 | 877%| 3.474.00825| 9,87%
COMPARIA
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 27469506 |  0,83% 645.564.54 | 1 gaos
10104 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 8.368,86 |  0,03% 332352 | (o104
1010404 | OTROS ANTICIPOS ENTREGADOS 8.368,86 |  0,03% 332352 | o106
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 030.120.02 |  281%| 105842988 | 0106
1010501 | CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (IVA) 358.020,95 |  1,08% 314.471,57
0,89%
1010502 | CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (1. R)) 57210807 |  1,73% 743.958,31
2,11%
102 ACTIVO NO CORRIENTE 15.081.764,63 | 4825% | 16.518.783.83 | ¢ g0
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 15.006.616,04 | 4558% | 15.633.73524 | 4, 4000
1020101 | TERRENOS 0.100.302,82 | 27.50% | 9.109.30282| s g70s
1020102 | EDIFICIOS 2565.227,20 | 7,71% | 2.958.43217 | g 4006
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 752.96358 |  2,27% 786.94897 | 5 240
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO 0513.002,76 | 28,72% | 9.96454654 | g 2006
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 1466.98531 |  443% | 167872108 | 47700
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRANSPORTE Y EQUIPO ,
1020100 | {EMICULOS FOUI 602.079,95 |  1,82% 2s252|
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 125.676,63|  0,38% 33957465 | ) oc0s
1020112 | () DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA | g 100 e 1 | 279606 | -0.546.317.51
Y EQUIPO 27.11%
MARCAS, PATENTES, DERECHOS DE LLAVE, CUOTAS
1020402 | b\ TRIMONIALES Y OTROS SIMILARES 0.00|  000% SEATLIZ| s
1020404 | (-) AMORTIZACION ACUMULADA DE ACTIVO INTANGIBLE 000|  0,00% -56.571,12

-0,16%
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10205

ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

0,00

0,00%

0,00

0,00%
10206 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 000| 0,00% 0,00 | 4000
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 885.14859 |  2,67% 885.04850 | ;599
1020701 | INVERSIONES SUBSIDIARIAS 87357459 |  2,64% 87357459 | 5 4000
1020706 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 1157400 | 0,03% 1147400 | (4304
2 PASIVO 14.181.88167 | 4282% | 1620471712 | ¢ a0
201 PASIVO CORRIENTE 9.050527,65 |  27,32% | 11.957.377.01| 43950,
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 550035331 | 16,61% | 9.322.80245 | 6 450
2010301 | LOCALES 1.085549,07 |  3,28% | 1.844.561,98
5,24%
2010302 | DEL EXTERIOR 4.414.80424 | 1333% | 747824047 | 51 o0
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 863.544,34 |  2,61% 52587533 | 1 4000
20105 PROVISIONES 405.562,95 | 1,22% 29237281 | g3
2010501 | LOCALES 405.562,95 | 1,22% 20237281 | gag
20106 PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS 1.113.569,84 |  3,36% 899.667.25 | ;g0
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 908.404,74 |  2,74% 79314979 | 5 59
2010701 | CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 19232847 |  0,58% 11630238 | 330
2010702 | IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 379.864,78 |  1,15% 38070636 | 1 gy
2010703 | CON EL IESS 4929873 |  0,15% 12000239 | 379
2010704 | POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 000| 0,00% 88.580,52 | (5504
2010705 EJAERFI'C?ESC'ON TRABAJADORES POR PAGAR DEL 28454276 |  0,86% 18814 |
2010706 | DIVIDENDOS POR PAGAR 2.37000|  0,01% 237000 | (0104
20108 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS - RELACIONADAS 17231183 |  0,52% Lsso0se|
, 0
20113 OTROS PASIVOS CORRIENTES 86.780,64 |  0,26% 0,00 | 4000
202 PASIVO NO CORRIENTE 513135402 | 1549% | 4.247.34011| 1560,
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 66.294,48 |  0,20% 58.360,30 | (1705
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 327.95337 |  0,99% 21069919 | 500
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS - RELACIONADAS 12350934 |  0,37% 0001
, 0
20205 OBLIGACIONES EMITIDAS 2.005370,65 |  6,05% | 1.105460,74| 51,00
20207 PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 2.483.042,65 |  7,50% | 2.758.41507 | 7 gag
2020701 | JUBILACION PATRONAL 248304265 |  7,50% | 275841507 | 4 ga
20209 PASIVO DIFERIDO 000| 0,00% 11440481 3500
20210 OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 12518353 |  0,38% 0,00 | 4000
3 PATRIMONIO NETO 18.941.084,79 |  57,18% | 19.002.889.95 | 53 g70;
301 CAPITAL 0.822.749,00 |  29,66% | 11.055.293,00 | 39 4005
30101 CAPITAL SUSCRITO 0 ASIGNADO 9.822.749,00 |  29,66% | 11.055.293,00 | 37 4006
304 RESERVAS 000| 0,00% 042 4000
305 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 753242782 | 22,74% | 7.532427.82| 1 39
30502 SUPERAVIT POR REVALUACION DE PROPIEDADES, 153242782 | 22.74% | 7.532.427.82

PLANTA'Y EQUIPO

21,39%
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—

306

RESULTADOS ACUMULADOS

305.634,85

0,92%

348.203,91

0,99%

307

RESULTADOS DEL EJERCICIO

1.280.273,12

3,87%

66.964,80

0,19%

TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO

33.122.966,46

100,00%

35.207.607,07

100,00%

Tabla 4.13. Estructura de capital industrias LIFE

ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
2010 100,00% 42,82% 57,18%
2011 100,00% 46,03% 53,97%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA DE CAPITAL INDUSTRIAS LIFE

250,00% SA.
200,00%
150.00% 57,18% 53,97% PATRIMONIO
, o
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0,
100,00% = ACTIVO
50,00%
0,00%

2010 2011

Gréfico 4.13. Estructura de capital industrias LIFE
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En industrias Life podemos observar la estructura de capital con mayor

porcentaje en el pasivo teniendo hasta el 46% reflejado en sus deudas y en su

patrimonio el 57%, lo nos indica que el activo esta financiado en casi la mitad

por el Capital propio y la otra mitad por deudas corrientes y no corrientes.
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Tabla 4.14. Estructura pasivo y patrimonio industrias LIFE

ANOS PASIVO PASIVONO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 27,32% 46,03% 57,18%
2011 33,96% 33,96% 53,97%

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO
INDUSTRIAS LIFE

m PATRIMONIO  mPASIVO NO CORRIENTE  m PASIVO CORRIENTE

3,97%

2011

7,18%

2010

Grafico 4.14. Estructura pasivo y patrimonio industrias LIFE
Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En la estructura mostrada podemos observar que sus deudas a corto plazo
mayor cantidad de deuda local y en exterior mientras, estas pueden cancelarse
con el activo corriente en al menos dos veces, mientras que el pasivo no
corriente son mas representativas las obligaciones emitidas con el 6% y pagos
a trabajadores, mientras que el patrimonio es mayoritario por el capital suscrito



140

de del 30% y superavit en valuacién de activos 22,74% las utilidades no han

generado mayor rentabilidad.

EMPRESA INCABLE
ANALISIS VERTICAL 2010- 2011

CUENTA NOMBRE 2010 2010 2011 2011
1 ACTIVO 25.906.143,35 | 100,00% | 24.326.00L66 | 100 1006
101 ACTIVO CORRIENTE 17.487.56352 | 67.50% | 1638368311 | g7 seo.
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 183059947 | 7,07% | 154186021| ¢
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS 416275240 | 1607% | 644420375 |  5c so00
1010203 | ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA EL o] 000" .
1010205 | POCAMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTESNO 1 4 25000765 | 16,42% | 6.330.028,63 S
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 9884139 |  0,38% 5459239 | o o0
1010208 | OTRAS CUENTAS POR COBRAR 000 000%| 18986809 | (g
1010209 | (-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES 19099664 | 074% | 13178926 | o co
10103 INVENTARIOS 1039064120 | 40,11% | 7.287.93831| 59 geue
1010301 | INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 320093437 | 1274% | 210652607 | g g
1010302 | INVENTARIOS DE PRODUCTOS EN PROCESO 115576611 |  446% | 126170967 | g g0
1010303 | (OXE MDOS EN EL PROCES® DE PROBUCGION | 27821589 | 107% 201 500

INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
1010305 | MERCADERIA EN ALMACEN - PRODUCIDO POR LA 229950449 |  888% | 2.380.438,51

COMPARIA 0,79%
1010307 | MERCADERIAS EN TRANSITO 335722034 | 12,96% | 1539.26406| g3
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 000|  000% 4282177 | 1o,
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1.027.039,40 |  3,96% 4282077 1a0s
1010501 | CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (IVA) 32138933 |  124%| 106685907 4300
1010502 | CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (1. R.) 70565007 | 272%| 105939997 | 430y
10107 | OTROS ACTIVOS CORRIENTES 76.531,05|  0,30% 745910 | o030
102 ACTIVO NO CORRIENTE 841857983 | 3250% | 7.94231855| 5, e
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 823149155 | 3L77%| 7.725.93895| 51 e
1020101 | TERRENOS 53071201 |  205%| 53071201 |  , a0
1020102 | EDIFICIOS 195224691 |  7,50% | 195224691| g oo
1020104 | INSTALACIONES 000| 000%| 18966070 | (g0
1020105 | MUEBLES Y ENSERES 19029871 |  0,73% |  202.939,23

0,83%
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1020106

MAQUINARIA'Y EQUIPO

9.483.040,73

36,61%

8.722.627,40

35,86%
1020108 | EQUIPO DE COMPUTACION 163.029,76 0,63% 179.297,13 0.74%
1020109 \C/E'\-}lililté;%s’,w%%ﬂpos DE TRANSPORTE Y EQUIPO 218.181,59 0.84% 290.690,16 Lo
1020110 | OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 0,00 0,00% 911.535,83 3.75%
1020112 $)E%E5§ECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA |, 50c 01016 | 16 6206 | -5.253.770,42 105
10204 ACTIVO INTANGIBLE 0,00 0,00% 27.733,61 0.11%
10207 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 187.088,28 0,72% 160.925,76 0.66%
2 PASIVO 18.963.191,37 |  73,20% | 16.432.268,79 |  67,55%
201 PASIVO CORRIENTE 16.310.181,96 |  62,96% | 12.480.81357 | 5y 410
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4.22860549 | 1632% | 247984613 | 101400
2010301 | LOCALES 1.107.370,95 4,27% 427.165,51 1.76%
2010302 | DEL EXTERIOR 3.121.23454 | 12,05% | 2.052.680,62 8.44%
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 11.617.650,82 |  44,85% | 7.969.468,14 | 35 760
2010401 | LOCALES 11.380.96331 | 43,93% | 7.750.02367 | 41 gaop
2010402 | DEL EXTERIOR 236.687,51 0,91% 219.444,47 0.90%
20105 PROVISIONES 136.611,24 0,53% 0,00 0,00%
2010501 | LOCALES 136.611,24 0,53% 224.770,15 0.92%
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 327.314,41 1,26% 641.857,84 2.64%
202 PASIVO NO CORRIENTE 2.653.009,41 | 10,24% | 3.95145522 | 1g 5400
20202 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 260.087,52 1,00% 82.567,99 0,34%
2020202 | DEL EXTERIOR 260.087,52 1,00% 82.567,99 0,34%
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 1.863.551,67 7,19% | 3.868.887.23 | 15900,
2020301 | LOCALES 1.821.884,96 7,03% | 3.868.887.23| 15 q00
2020302 | DEL EXTERIOR 41.666,71 0,16% 0,00 0,00%
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS - RELACIONADAS 0,00 0,00% 0,00 0,00%
20207 PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 529.370,22 2,04% 0,00 0,00%
3 PATRIMONIO NETO 6.942.951,98 |  2680% | 7.893.73287 | 5, 4500
301 CAPITAL 6.000.000,00 | 2316% | 6.000.000,00 | 54 s50s
30101 CAPITAL SUSCRITO o ASIGNADO 6.000.000,00 | 2316% | 6.000.000,00 | 54 geo
304 RESERVAS 344.640,82 1,33% 156.864,38 0.64%
306 RESULTADOS ACUMULADOS 169.525,58 0,65% 562.933,50 2.31%
30601 GANACIAS ACUMULADAS 169.525,58 0,65% 562.933,50 2.31%
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 428.785,58 1,66% | 1.173.934,99 4,83%
TOTAL | PASIVO Y PATRIMONIO 25.906.143,35 | 100,00% | 24.326.001,66

100,00%
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Tabla 4.15. Estructura de capital INCABLE
ANOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO

2010 100,00% 77,20% 26,80%
2011 100,00% 67,55% 32,45%

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA DE CAPITAL INCABLE S.A.
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2010 2011

Gréfico 4.15. Estructura de capital INCABLE
Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

En la empresa Incable vemos un gran porcentaje en el pasivo corriente
teniendo en cuenta que la gran parte es por obligaciones contraidas con
instituciones financieras mientras que en el no corriente por obligaciones

emitidas, el patrimonio esta representado por el capital suscrito.
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Tabla 4.16. Estructura pasivo y patrimonio INCABLE

ANOS PASIVO PASIVONO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE

2010 62,96% 10,24% 26,80%
2011 51,31% 16,24% 32,45%

Fuente: Superintendencia de Compainiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO INCABLE

H PASIVO CORRIENTE ~ m PASIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO

d

2011

2010

Grafico 4.16. Estructura pasivo y patrimonio INCABLE
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

La empresa Incable tiene su pasivo en un 70% debido a sus obligaciones
corrientes con entidades financieras son del 44% en el 2010 por consiguiente
ha disminuido en el 2011 su pasivo corriente el que si puede cubrirse con el
activo corriente, lo mismo ocurre con el pasivo no corriente a cifra mas
representativa esta reflejada en las obligaciones contraidas con entidades
financieras. Mientras que en su patrimonio la cuenta mas representativa es el

Capital suscrito con el 24% seguida de Resultado del Ejercicio el mismo que
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llega al 4,83% lo que indica que sus trabajadores no estan obteniendo la

utilidad esperada.
4.3. PRECIO DE LAS ACCIONES DEL SECTOR INDUSTRIAL.

Para el calculo de Beta utilizaremos el precio de las acciones mensual de
los dos afios en analisis datos obtenidos de la Bolsa de valores de Quito de

cada una de las empresas a continuacion.

Tabla 4.17. Precio al cierre de las acciones Cerveceria Nacional

MESES 2010 2011
ENERO 27,00 42,00
FEBRERO 29,00 42,00
MARZO 29,00 41,79
ABRIL 27,00 40,00
MAYO 33,00 40,00
JUNIO 33,00 40,00
JULIO 40,00 40,00
AGOSTO 40,00 40,00
SEPTIEMBRE 38,40 40,00
OCTUBRE 38,40 42,00
NOVIEMBRE 40,50 42,00
DICIEMBRE 42,00 42,00

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.



Tabla 4.18. Precio al cierre de las acciones HOLCIM

MESES 2010 2011
ENERO 41,20 53,00
FEBRERO 41,30 54,00
MARZO 42,00 52,81
ABRIL 43,60 53,00
MAYO 45,01 53,05
JUNIO 46,00 53,17
JULIO 47,60 53,27
AGOSTO 50,00 54,00
SEPTIEMBRE 51,00 55,00
OCTUBRE 51,50 55,01
NOVIEMBRE 51,52 55,06
DICIEMBRE 51,50 57,01

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

Tabla 4.19. Precio al cierre de las acciones ALES C.A.

MESES 2010 2011
ENERO 1,80 2,59
FEBRERO 1,84 2,60
MARZO 2,50 2,62
ABRIL 2,00 2,50
MAYO 2,11 2,40
JUNIO 2,14 2,40
JULIO 2,19 2,38
AGOSTO 2,22 2,37
SEPTIEMBRE 2,51 2,36
OCTUBRE 2,55 2,36
NOVIEMBRE 2,58 2,36
DICIEMBRE 2,58 2,36

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

145



146

Tabla 4.20. Precio al cierre de las acciones industrias San Carlos

MESES 2010 2011
ENERO 0,85 0,92
FEBRERO 0,88 0,97
MARZO 0,88 0,97
ABRIL 0,90 1,01
MAYO 0,92 1,13
JUNIO 0,92 1,15
JULIO 0,96 1,13
AGOSTO 0,94 1,16
SEPTIEMBRE 0,95 1,14
OCTUBRE 0,90 1,14
NOVIEMBRE 0,90 1,16
DICIEMBRE 0,92 1,16

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

Tabla 4.21. Precio al cierre de las acciones CRIDESA

MESES 2010 2011
ENERO 1,71 3,60
FEBRERO 1,71 3,60
MARZO 1,71 3,60
ABRIL 1,71 3,60
MAYO 1,71 3,60
JUNIO 1,71 3,60
JULIO 1,71 3,60
AGOSTO 1,71 3,60
SEPTIEMBRE 1,71 3,60
OCTUBRE 1,71 3,60
NOVIEMBRE 3,00 3,40
DICIEMBRE 3,01 4,31

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.



Tabla 4.22. Precio al cierre de las obligaciones ZAIMELA

MESES 2010 2011

ENERO 0.0850 0.0600
FEBRERO 0.0850 0.0600
MARZO 0.0800 0.0418
ABRIL 0.0800 0.0418
MAYO 0.0800 0.0520
JUNIO 0.0750 0.0500
JULIO 0.0750 0.0520
AGOSTO 0.0750 0.0500
SEPTIEMBRE 0.0650 0.0600
OCTUBRE 0.0750 0.5900
NOVIEMBRE 0.0650 0.5900
DICIEMBRE 0.0650 0.0590

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

Tabla 4.23. Precio al cierre de las obligaciones industrias LIFE

MESES 2010 2011
ENERO 0.0900 0.0700
FEBRERO 0.0850  0.0700
MARZO 0.0800 0.0700
ABRIL 0.0800  0.0700
MAYO 0.0800  0.0700
JUNIO 0.0800  0.0700
JULIO 0.0800  0.0700
AGOSTO 0.0800  0.0700
SEPTIEMBRE 0.0800  0.0750
OCTUBRE 0.0750  0.0750
NOVIEMBRE 0.0750  0.0750
DICIEMBRE 0.0750  0.0750

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
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Tabla 4.24. Precio al cierre de las obligaciones INCABLE

MESES 2010 2011
ENERO 0.0850 0.0700
FEBRERO 0.0850 0.0700
MARZO 0.0850 0.0700
ABRIL 0.0850 0.0700
MAYO 0.0850 0.0800
JUNIO 0.0850 0.0800
JULIO 0.0850 0.0800
AGOSTO 0.0800 0.0800
SEPTIEMBRE 0.0800 0.0800
OCTUBRE 0.0800 0.0800
NOVIEMBRE 0.0800 0.0800
DICIEMBRE 0.0800 0.0800

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

4.4. VARIABLES QUE INFLUYEN EN EL CALCULO DEL CAPM

Tasa libre de Riesgo.- como su nombre lo indica es aquella tasa de
rendimiento que se obtiene al invertir en un activo financiero que no tiene
riesgo de incumplir su pago, el tipo de interés libre de riesgo no es un valor
real, porque cada inversion tiene un riesgo. Dado que es tedrico, la mayoria de
los inversores hacen una estimacion de la tasa libre de riesgo usando la tasa
de los bonos del tesoro de Estados Unidos, asi como nosotros utilizaremos la

siguiente formula para el calculo de la tasa libre de Riesgo.
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TASA LIBRE DE RIESGO = RENDIMIENTO RIESGO PAIS + TASA ACTIVA

REFERENCIAL

Tabla 4.25. Tasa Libre de Riesgo (RF) 2010-2011

MESES RIESGO  RENDIMIENTO TASA RF
PAIS R.P. ACTIVA

ene-10 806 0,0075 0,0913 0,0988
feb-10 822 0,0199 0,0921 0,1120
mar-10 817 -0,0061 0,0921 0,0860
abr-10 823 0,0073 0,0911 0,0984
may-10 952 0,1567 0,0911 0,2478
jun-10 1013 0,0641 0,0902 0,1543
jul-10 1037 0,0237 0,0899 0,1136
ago-10 1035 -0,0019 0,0904 0,0885
sep-10 1027 -0,0077 0,0892 0,0815
oct-10 1011 -0,0156 0,0894 0,0738
nov-10 988 -0,0227 0,0867 0,0640
dic-10 913 -0,0759 0,0868 0,0109
ene-11 841 -0,0789 0,0859 0,0070
feb-11 759 -0,0975 0,0825 -0,0150
mar-11 780 0,0277 0,0865 0,1142
abr-11 782 0,0026 0,0834 0,0860
may-11 799 0,0217 0,0834 0,1051
jun-11 783 -0,0200 0,0837 0,0637
jul-11 779 -0,0051 0,0837 0,0786
ago-11 799 0,0257 0,0837 0,1094
sep-11 856 0,0713 0,0837 0,1550
oct-11 892 0,0421 0,0817 0,1238
nov-11 838 -0,0605 0,0817 0,0212
dic-11 836 -0,0024 0,0817 0,0793

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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45. CALCULO DEL BETA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL.

Para el célculo de beta debemos entender que beta es el riesgo que puede
tener un activo financiero de donde tenemos un beta no apalancado que es lo
mismo que el riesgo operativo y el beta apalancado que es el riesgo financiero

dicho de otra manera:

BETA NO BETA
APALANCADO APALANCADO

Para obtener los rendimientos utilizaremos la siguiente férmula.

k = Dt + (P5t - Pt-1)

Pt-1 (4.1)
Donde:
k: es el rendimiento real esperado cuando
t: se refiere a un periodo particular en el pasado (futuro)
D: es el dividendo en efectivo final del periodo t

Pt : es el precio de la accién en el periodo t-1.
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Para realizar el célculo de Beta vamos a obtener dos variables (X) y (Y) de

donde:

X: sera el rendimiento de las acciones obtenidas del precio mensual y;

Y: el rendimiento de mercado, obtenidos del ECU-INDEX

Una vez obtenidos los valores de X y Y, con las respectivas sumatorias y

promedios vamos a utilizar las siguientes férmulas:

Para la Varianza:

Y % Y)?
VarRm = Z(—)
n
4.2))
Para la Covarianza:
, YX*xY  _ _
CovRi;Rm = — (X*Y)
(4.3))

Para todas las empresas el tamafio de la muestra para cada afo es:

n= 12 (total de meses de afio analizado)

Para Beta:
Cov Ri;Rm

Var Rm

(4.4.)



CERVECERIA NACIONAL

MESES

dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
SUMATORIA
PROMEDIO

PRECIO

26,00
27,00
29,00
29,00
27,00
33,00
33,00
40,00
40,00
38,40
38,40
40,50
42,00

RENDIMIENTO
ACCIONES (X)

0,038462
0,074074
0,000000
-0,068966
0,222222
0,000000
0,212121
0,000000
-0,040000
0,000000
0,054688
0,037037
0,529638
0,044137

CALCULO DEL BETA 2010

ECUINDEX

879,58
881,43
893,18
924,61
915,47
944,92
909,5

934,85
950,14
976,75
970,13
975,12
985,93

0,00043

RENDIMIEN
TO DE
MERCADO

)

0,002103
0,013331
0,035189
-0,009885
0,032169
-0,037485
0,027872
0,016356
0,028006
-0,006778
0,005144
0,011086
0,117108
0,009759

X*Y

0,00008090
0,00098745
0,00000000
0,00068174
0,00714873
0,00000000
0,00591234
0,00000000
-0,00112026
0,00000000
0,00028129
0,00041059
0,01438278
0,00119856

-0,00765576
0,00357158
0,02542984
-0,01964428
0,02241023
-0,04724369
0,01811342
0,00659653
0,01824736
-0,01653661
-0,00461539
0,00132678
0,00000000
0,00000000

if

0,00005861
0,00001276
0,00064668
0,00038590
0,00050222
0,00223197
0,00032810
0,00004351
0,00033297
0,00027346
0,00002130
0,00000176
0,00483922
0,00040327
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Varianza:

Y*Y)2
Z(—) =—0,000403269
Covarianza:

Y XY
n

— (X *Y) =0,000767835

Beta:

Cov Ri;Rm
f = ————— =1,90402834
Var Rm
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Podemos observar que en el afio 2010 Cerveceria Nacional tiene un Beta de

1,90 lo cual indica que su riesgo en los activos es de consideracién, como

podemos ver los precios han subido en el afio de $27 a $42, su riesgo sigue el

rendimiento de mercado es decir si sube o baja lo hara asi el rendimiento de

las acciones.



CERVECERIA NACIONAL

MESES PRECIO
dic-10 42,00
ene-11 42,00
feb-11 42,00
mar-11 41,79
abr-11 40,00
may-11 40,00
jun-11 40,00
jul-11 40,00
ago-11 40,00
sep-11 40,00
oct-11 42,00
nov-11 42,00
dic-11 42,00
SUMATORIAS
PROMEDIO

RENDIMIENTO
ACCIONES (X)

0,000000
0,000000
-0,005000
-0,042833
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,050000
0,000000
0,000000
0,002167
0,000181

CALCULO DEL BETA 2011

ECU-INDEX

985,93
1019,01
989,26
1007,46
939,89
938,07
925,17
936,95
935,2
932,21
923,93
944,04
935,67

0,0000007

RENDIMIENTO

DE MERCADO(Y)

0,033552
-0,029195
0,018398
-0,067070
-0,001936
-0,013752
0,012733
-0,001868
-0,003197
-0,008882
0,021766
-0,008866
-0,048318
-0,004026

XY

0,00000000
0,00000000
-0,00009199
0,00287281
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
-0,00044411
0,00000000
0,00000000
0,00233672
0,00019473

Y -7

0,03757855
-0,02516853
0,02242407
-0,06304318
0,00209008
-0,00972516
0,01675927
0,00215871
0,00082930
-0,00485564
0,02579220
-0,00483967
0,00000000
0,00000000

r-7)

0,00141215
0,00063345
0,00050284
0,00397444
0,00000437
0,00009458
0,00028087
0,00000466
0,00000069
0,00002358
0,00066524
0,00002342
0,00762029
0,00063502
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Varianza:

(Y+Y)?
n

—0,000635024

Covarianza:

Y XY
n

— (X *Y) =0,000195453

Beta:

Cov Ri;Rm
f = —————— =0,307788796
Var Rm
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Cerveceria Nacional en el 2011 refleja una gran diferencia del beta con un

valor de 0,30 indicando lo contrario al anterior aflo su riesgo es menor que el

mercado esto debido a que el precio de las acciones no ha variado, generando

mas seguridad a los inversionistas.



HOLCIM ECUADOR S.A.

MESES

dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
TOTAL
PROMED
10

PRECIO

40,36
41,20
41,30
42,00
43,60
45,01
46,00
47,60
50,00
51,00
51,50
51,52
51,50

RENDIMIENTO
ACCIONES (X)

0,020813
0,002427
0,016949
0,038095
0,032339
0,021995
0,034783
0,050420
0,020000
0,009804
0,000388
-0,000388
0,247626
0,020635

CALCULO DEL BETA 2010

ECUINDEX

879,6
881,4
893,2
924.,6
915,5
944.,9
909,50
934,9
950,1
976,8
970,1
975,1
985,9

0,00

RENDIMIENTO
DE MERCADO

™

0,002103
0,013331
0,035189
-0,009885
0,032169
-0,037485
0,027872
0,016356
0,028006
-0,006778
0,005144
0,011086
0,117108
0,009759

X*Y

0,00004377
0,00003236
0,00059642
-0,00037658
0,00104034
-0,00082448
0,00096948
0,00082465
0,00056013
-0,00006645
0,00000200
-0,00000430
0,00279733
0,00023311

-0,00765576
0,00357158
0,02542984
-0,01964428
0,02241023
-0,04724369
0,01811342
0,00659653
0,01824736
-0,01653661
-0,00461539
0,00132678
0,00000000
0,00000000

0,00005861
0,00001276
0,00064668
0,00038590
0,00050222
0,00223197
0,00032810
0,00004351
0,00033297
0,00027346
0,00002130
0,00000176
0,00483922
0,00040327
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =—0,000403269
n
Covarianza:
X*Y = =
Z n* — (X *7) =0,000031729
Beta:
Cov Ri;Rm
f = ————— =0,078678555
Var Rm
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En la empresa Holcim en el afio 2010 podemos ver que existe una variacion en

el precio de las acciones de $10 en aumento y su beta casi es casi de cero lo

cual indica que estas acciones son seguras Yy los inversionistas pueden

endeudarse en cantidades considerable debido a que su rentabilidad serd muy

buena ya que las acciones presentan un riesgo muy bajo de 0,078.



HOLCIM

MESES

dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
TOTAL
PROMEDIO

PRECIO RENDIMIENTO

51.50
53.00
54.00
52.81
53.00
53.05
53.17
53.27
54.00
55.00
55.01
55.06
57.01

ACCIONES (X)

0.029126
0.018868
-0.022037
0.003598
0.000943
0.002262
0.001881
0.013704
0.018519
0.000182
0.000909
0.035416
0.103370
0.008614

CALCULO DEL BETA 2011

ECUINDEX

985.93
1019.01
989.26
1007.46
939.89
938.07
925.17
936.95
935.2
932.21
923.93
944.04
935.67

-0.00003

RENDIMIENTO

DE MERCADO(Y)

0.033552
-0.029195
0.018398
-0.067070
-0.001936
-0.013752
0.012733
-0.001868
-0.003197
-0.008882
0.021766
-0.008866
-0.048318
-0.004026

X*Y

0.00097724
-0.00055085
-0.00040543
-0.00024130
-0.00000183
-0.00003111
0.00002395
-0.00002560
-0.00005921
-0.00000161
0.00001978
-0.00031400
-0.00060996
-0.00005083

Y-Y

0.03757855
-0.02516853
0.02242407
-0.06304318
0.00209008
-0.00972516
0.01675927
0.00215871
0.00082930
-0.00485564
0.02579220
-0.00483967
0.00000000
0.00000000

-y

0.00141215
0.00063345
0.00050284
0.00397444
0.00000437
0.00009458
0.00028087
0.00000466
0.00000069
0.00002358
0.00066524
0.00002342
0.00762029
0.00063502
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Varianza:

Y (Y*Y)?
n

—0.000635024

Covarianza:

Y XY
n

— (X *Y) =-0.000016145

Beta:

Cov Ri;Rm
f = ———— =-0.025424424
Var Rm
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En el afio 2011 de la empresa Holcim podemos ver un beta negativo de -0.025

es decir que las acciones se han vuelto defensivas y siguen su curso al

contrario que el rendimiento de mercado es decir en el 2011 el Rm es negativo,

pero a pesar de esto el rendimiento de las acciones ha ido aumentando

paulatinamente hasta terminar en $57.01.



INDUSTRIAS ALES

MESES

dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
TOTAL
PROMEDIO
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1.80
1.84
2.50
2.00
2.11
2.14
2.19
2.22
251
2.55
2.58
2.58

ACCIONES (X)

0.176471
0.022222
0.358696
-0.200000
0.055000
0.014218
0.023364
0.013699
0.130631
0.015936
0.011765
0.000000
0.622001
0.051833

CALCULO DEL BETA 2010
PRECIO RENDIMIENTO ECUINDEX RENDIMIENTO

879.6
881.43
893.18
924.61
915.47
944.92
909.50
934.85
950.14
976.75
970.13
975.12
985.93

0.00051

DE
MERCADO(Y)
0.002103
0.013331
0.035189
-0.009885
0.032169
-0.037485
0.027872
0.016356
0.028006
-0.006778
0.005144
0.011086
0.117108
0.009759

X*Y

0.00037117
0.00029624
0.01262210
0.00197705
0.00176931
-0.00053296
0.00065123
0.00022405
0.00365849
-0.00010801
0.00006051
0.00000000
0.02098917
0.00174910

Y -Y

-0.00765576
0.00357158
0.02542984
-0.01964428
0.02241023
-0.04724369
0.01811342
0.00659653
0.01824736
-0.01653661
-0.00461539
0.00132678
0.00000000
0.00000000

1)

0.00005861
0.00001276
0.00064668
0.00038590
0.00050222
0.00223197
0.00032810
0.00004351
0.00033297
0.00027346
0.00002130
0.00000176
0.00483922
0.00040327
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =—0.000403269

n
Covarianza:

X*Y = —
Z n* — (X * 7) =0.001243253
Beta:
Cov Ri;Rm
B = ————— =3.082940576
Var Rm
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En industrias Ales en el afio 2010 el riesgo es muy alto ya que el beta es de

3.082 y como observar no es seguro para el inversionista endeudarse en estas

acciones puesto que la rentabilidad no es la esperada y su riesgo muy alto.



INDUSTRIAS ALES

MESES

dic-10

ene-11
feb-11

mar-11
abr-11
may-11
jun-11

jul-11
ago-11
sep-11
oct-11

nov-11
dic-11
TOTAL

PROMEDIO

2.58
2.59
2.60
2.62
2.50
2.40
2.40
2.38
2.37
2.36
2.36
2.36
2.36

ACCIONES (X)

0.003876
0.003861
0.007692
-0.045802
-0.040000
0.000000
-0.008333
-0.004202
-0.004219
0.000000
0.000000
0.000000
-0.087127
-0.007261

CALCULO DEL BETA 2011
PRECIO RENDIMIENTO ECUINDEX RENDIMIENTO

985.93
1019.01
989.26
1007.46
939.89
938.07
925.17
936.95
935.2
932.21
923.93
944.04
935.67

0.00003

DE
MERCADO(Y)
0.033552
-0.029195
0.018398
-0.067070
-0.001936
-0.013752
0.012733
-0.001868
-0.003197
-0.008882
0.021766
-0.008866
-0.048318
-0.004026

X*Y

0.00013005
-0.00011272
0.00014152
0.00307189
0.00007746
0.00000000
-0.00010611
0.00000785
0.00001349
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00322342
0.00026862

Y-Y

0.03757855
-0.02516853
0.02242407
-0.06304318
0.00209008
-0.00972516
0.01675927
0.00215871
0.00082930
-0.00485564
0.02579220
-0.00483967
0.00000000
0.00000000

-7y

0.00141215
0.00063345
0.00050284
0.00397444
0.00000437
0.00009458
0.00028087
0.00000466
0.00000069
0.00002358
0.00066524
0.00002342
0.00762029
0.00063502
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Varianza:
Y*Y)?2
Z(—) =—0.000635024
n
Covarianza:
XY — —
2 — = (X * Y ) =0.000239384
Beta:
Cov Ri;Rm
= ————— =0.376968778
Var Rm
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En el 2011 Industrias Ales el Beta es 0.376 que significa que su riesgo es muy

bajo debido a que no hay mucha fluctuacion en los precios de este afio y

podemos indicar que el rendimiento de las acciones sigue al rendimiento de

mercado el cual ha bajado.



SAN CARLOS AGR. IND.

MESES

dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
TOTAL
PROMEDIO

PRECIO

0.78
0.85
0.88
0.88
0.90
0.92
0.92
0.96
0.94
0.95
0.90
0.90
0.92

RENDIMIENTO
ACCIONES (X)

0.089744
0.035294
0.000000
0.022727
0.022222
0.000000
0.043478
-0.020833
0.010638
-0.052632
0.000000
0.022222
0.172861
0.014405

CALCULO DEL BETA 2010

ECUINDEX

879.6
881.43
893.18
924.61
915.47
944.92
909.50
934.85
950.14
976.75
970.13
975.12
985.93

0.00014

RENDIMIENTO
DE
MERCADO(Y)

0.002103
0.013331
0.035189
-0.009885
0.032169
-0.037485
0.027872
0.016356
0.028006
-0.006778
0.005144
0.011086
0.117108
0.009759

X*Y

0.00018876
0.00047049
0.00000000
-0.00022466
0.00071487
0.00000000
0.00121185
-0.00034074
0.00029794
0.00035671
0.00000000
0.00024635
0.00292157
0.00024346

Yy -7

-0.00765576
0.00357158
0.02542984

-0.01964428
0.02241023

-0.04724369
0.01811342
0.00659653
0.01824736

-0.01653661

-0.00461539
0.00132678
0.00000000
0.00000000

0.00005861
0.00001276
0.00064668
0.00038590
0.00050222
0.00223197
0.00032810
0.00004351
0.00033297
0.00027346
0.00002130
0.00000176
0.00483922
0.00040327
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =0.000403269
n
Covarianza:
X*Y — —
2 — = (X * Y) =0.000102884
Beta:
Cov Ri;Rm
= ————— =0.255125549
Var Rm
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En San Carlos Agr. Ind. El Beta es de 0.255 lo cual indica que su riesgo es muy

bajo al igual que su rendimiento en el precio de las acciones, lo cual indicaria

que un inversionista podria adquirir estas acciones pero no podra obtener la

rentabilidad esperada que en otras empresas.



SAN CARLOS AGR. IND.

MESES

dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
TOTAL
PROMEDIO

PRECIO

0.92
0.92
0.97
0.97
1.01
1.13
1.15
1.13
1.16
1.14
1.14
1.16
1.16

RENDIMIENTO
ACCIONES (X)

0.000000
0.054348
0.000000
0.041237
0.118812
0.017699
-0.017391
0.026549
-0.017241
0.000000
0.017544
0.000000
0.241556
0.020130

CALCULO DEL BETA 2011

ECUINDEX

985.93
1019.01
989.26
1007.46
939.89
938.07
925.17
936.95
935.2
932.21
923.93
944.04
935.67

-0.00008

RENDIMIENTO

DE MERCADO(Y)

0.033552
-0.029195
0.018398
-0.067070
-0.001936
-0.013752
0.012733
-0.001868
-0.003197
-0.008882
0.021766
-0.008866
-0.048318
-0.004026

XY

0.00000000
-0.00158668
0.00000000
-0.00276576
-0.00023007
-0.00024339
-0.00022144
-0.00004959
0.00005512
0.00000000
0.00038185
0.00000000
-0.00465995
-0.00038833

Y-Y

0.03757855
-0.02516853
0.02242407
-0.06304318
0.00209008
-0.00972516
0.01675927
0.00215871
0.00082930
-0.00485564
0.02579220
-0.00483967
0.00000000
0.00000000

b7

0.00141215
0.00063345
0.00050284
0.00397444
0.00000437
0.00009458
0.00028087
0.00000466
0.00000069
0.00002358
0.00066524
0.00002342
0.00762029
0.00063502
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =0,000635024
n
Covarianza:
X*Y = —
Z n* — (X * ¥) =-0,000307278
Beta:
Cov Ri;Rm
= ————— =-0.483883477
Var Rm
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En el afio 2011 definitivamente ha bajado su riesgo a -0.483 lo cual indica que

el rendimiento de mercado también lo ha hecho pero el rendimiento de las

acciones ha aumento un poco de manera estable, es decir como su beta se

refleja negativo tiene relacién inversa al rendimiento de mercado.



CRIDESA

MESES

dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
TOTAL
PROMEDIO

1.68
171
1.71
171
1.71
171
1.71
171
1.71
171
1.71
3.00
3.01

ACCIONES (X)

0.017857
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.754386
0.003333
0.775576
0.064631

CALCULO DEL BETA 2010
PRECIO RENDIMIENTO ECUINDEX RENDIMIENTO

879.6
881.43
893.18
924.61
915.47
944.92
909.50
934.85
950.14
976.75
970.13
975.12
985.93

0.00063

DE

MERCADO(Y)

0.002103
0.013331
0.035189
-0.009885
0.032169
-0.037485
0.027872
0.016356
0.028006
-0.006778
0.005144
0.011086
0.117108
0.009759

X*Y

0.00003756
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00388029
0.00003695
0.00395480
0.00032957

-0.00765576
0.00357158
0.02542984
-0.01964428
0.02241023
-0.04724369
0.01811342
0.00659653
0.01824736
-0.01653661
-0.00461539
0.00132678
0.00000000
0.00000000

0.00005861
0.00001276
0.00064668
0.00038590
0.00050222
0.00223197
0.00032810
0.00004351
0.00033297
0.00027346
0.00002130
0.00000176
0.00483922
0.00040327
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =0,000403269
n
Covarianza:
X*Y = —
Z n* — (X *¥) =-0,000301173
Beta:
Cov Ri;Rm
f = ————— =-0,74682967
Var Rm
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En Cridesa podemos observar que en el afilo 2010 posee un riesgo negativo de

-0,746 lo cual indica seguridad en estas acciones pero a pesar de las

fluctuaciones en el rendimiento de mercado el rendimiento en los precios se da

en los ultimos meses y en los demas permanece estable.



CRIDESA

MESES

dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11

dic-11

TOTAL
PROMEDIO

PRECIO RENDIMIENTO ECUINDEX RENDIMIENTO

3,01
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,60
3,40

4,31

ACCIONES (X)

0,196013
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
-0,055556

0,267647

0,408105
0,034009

CALCULO DEL BETA 2011

985,93
1019,01
989,26
1007,46
939,89
938,07
925,17
936,95
935,2
932,21
923,93
944,04

935,67

-0,00014

DE

MERCADO(Y)

0,033552
-0,029195
0,018398
-0,067070
-0,001936
-0,013752
0,012733
-0,001868
-0,003197
-0,008882
0,021766

-0,008866

-0,048318
-0,004026

X*Y

0,00657665
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,00000000

0,00120921

0,00237300
0,00299445

0,00024954

Y-Y

0,03757855
-0,02516853
0,02242407
-0,06304318
0,00209008
-0,00972516
0,01675927
0,00215871
0,00082930
-0,00485564
0,02579220

-0,00483967

0,00000000
0,00000000

(-7)

0,00141215
0,00063345
0,00050284
0,00397444
0,00000437
0,00009458
0,00028087
0,00000466
0,00000069
0,00002358
0,00066524

0,00002342

0,00762029
0,00063502
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Varianza:
Y (Y*Y)?
g =0,000635024
n
Covarianza:
X*Y =
Z — = (X *Y) =0,000386473
Beta:
Cov Ri;Rm
f = ————— =0,608595291
Var Rm
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En el 2011 en Cridesa podemos observar que su riesgo ha aumentado ya que

es positivo y podemos observar que en este afio el rendimiento de mercado es

negativo ha ido bajando pero aun asi el precio de las acciones se ha mantenido

en incluso han aumentado en los dos ultimos meses.

A continuacion vamos a realizar el calculo de Beta de empresas con emision de

obligaciones para lo cual cada empresa a analizar dispone de los rendimientos

de las obligaciones y vamos a utilizar el rendimiento dado por el Ecu- Index

debido a que es el indicador que estamos utilizando como parametro para el

calculo de beta, a continuacién las empresas analizadas.
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ZAIMELLA
CALCULO DEL BETA 2010
meses RENDIMI  RENDIMIENTO X*Y
ENTO  DE MERCADO
OBLIGAC ) i — . =Y}
IONES Yy - % ‘ (Y -7 )
(X)
ene-10 0,08500 0,00210 0,000178779 -0,007655759 0,000058611
feb-10 0,08500 0,01333 0,001133102 0,003571575 0,000012756
mar-10 0,08000 0,03519 0,002815110 0,025429840 0,000646677
abr-10 0,08000 -0,00989 -0,000790820 -0,019644284 0,000385898
may-10 0,08000 0,03217 0,002573541 0,022410233 0,000502219
jun-10 0,07500 -0,03748 -0,002811349 -0,047243690 0,002231966
jul-10 0,07500 0,02787 0,002090434 0,018113422 0,000328096
ago-10 0,07500 0,01636 0,001226667 0,006596530 0,000043514
sep-10 0,06500 0,02801 0,001820416 0,018247364 0,000332966
oct-10 0,07500 -0,00678 -0,000508318 -0,016536614 0,000273460
nov-10 0,06500 0,00514 0,000334337 -0,004615395 0,000021302
dic-10 0,06500 0,01109 0,000720578 0,001326780 0,000001760
Sumatoria 0,90500 0,11711 0,008782477 0,000000000 0,004839225
Promedio 0,07542 0,00976 0,000731873 0,000000000 0,000403269
Varianza:
(Y*¥)?
(— =0,0004399295
n
Covarianza:
X*Y S =
Z — = (X *Y) =-0,0000041209
Beta.:
Cov Ri;Rm
f = ————— =-0,009367103

Var Rm
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En la empresa Zaimella podemos observar un beta negativo de -0,009 lo cual

indica que su riesgo es relativamente bajo y que el rendimiento de las acciones

con respecto al rendimiento de mercado se maneja en sentido contrario.

ZAIMELLA
CALCULO DEL BETA 2011
Meses RENDIMIEN RENDIMIENT X*Y
TO O DE
OBLIGACIO  MERCADO — e
NES (X) (Y) Yy — Y ‘ (Y i 4 )
ene-11 0,08500 0,033552 0,002851927 0,037578555 0,001412148
feb-11 0,08500 -0,029195 -0,002481575 -0,025168526 0,000633455
mar-11 0,08000 0,018398 0,001471807 0,022424067 0,000502839
abr-11 0,08000 -0,067070 -0,005365573 -0,063043183 0,003974443
may-11 0,08000 -0,001936  -0,000154912 0,002090080 0,000004368
jun-11 0,07500 -0,013752 -0,001031373 -0,009725162 0,000094579
jul-11 0,07500 0,012733 0,000954960 0,016759272 0,000280873
ago-11 0,07500 -0,001868 -0,000140082 0,002158715 0,000004660
sep-11 0,06500 -0,003197 -0,000207817 0,000829300 0,000000688
oct-11 0,07500 -0,008882 -0,000666159 -0,004855642 0,000023577
nov-11 0,06500 0,021766 0,001414772 0,025792195 0,000665237
dic-11 0,06500 -0,008866 -0,000576300 -0,004839673 0,000023422
Sumatoria 0,90500 -0,04832 -0,003930325 0,000000000 0,007620289
Promedio 0,07542 -0,00403 -0,000327527 0,000000000 0,000635024
Varianza:
V)2
Z(Y—Y) =0,000692754
Covarianza:
Y XY

n

— (X * Y) =-0,0000238636



Beta:

B =

__ CovRi;Rm

Var Rm

=-0,034447448
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En el afio 2011 podemos ver que el riesgo sigue siendo negativo con un valor

de -0,034, indicando que su riesgo a aumentado en comparacion al afio anterior

pero es mucho mas beneficioso para los inversionistas debito a que sigue

subiendo el rendimiento de las obligaciones.

INDUSTRIAS LIFE

Meses

ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
Sumatoria
Promedio

RENDIMI
ENTO
OBLIGAC
IONES

X)
0,0900

0,0850
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0750
0,0750
0,0750
0,96000
0,08000

CALCULO DEL BETA 2010

RENDIMIENTO
DE MERCADO

v)

0,00210
0,01333
0,03519
-0,00989
0,03217
-0,03748
0,02787
0,01636
0,02801
-0,00678
0,00514
0,01109
0,11711
0,00976

X*Y

0,000189295
0,001133102
0,002815110
-0,000790820
0,002573541
-0,002998772
0,002229797
0,001308445
0,002240512
-0,000508318
0,000385773
0,000831436
0,009409100
0,000784092

Yy - Y ’(Y—Ff

-0,007655759
0,003571575
0,025429840
-0,019644284
0,022410233
-0,047243690
0,018113422
0,006596530
0,018247364
-0,016536614
-0,004615395
0,001326780
0,000000000
0,000000000

0,000058611
0,000012756
0,000646677
0,000385898
0,000502219
0,002231966
0,000328096
0,000043514
0,000332966
0,000273460
0,000021302
0,000001760
0,004839225
0,000403269




Varianza:

Y(Y*Y)?
n

—0,0004399295

Covarianza:

Y XY
n

— (X *Y) =0,0000033689

Beta:

Cov Ri;Rm
f = ————— =0,007657748
Var Rm
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En Industrias Life el riesgo es bajo con 0,007 lo que indica que podemos invertir

en estas obligaciones considerando que en consideraciéon con la linea de

mercado el rendimiento no ha bajado en porcentaje y se ha mantenido

constante en largos periodos.
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INDUSTRIAS LIFE

CALCULO DEL BETA 2011

X*Y

0,002348645
-0,002043650
0,001287831
-0,004694876
-0,000135548
-0,000962615
0,000891296
-0,000130743
-0,000239788
-0,000666159
0,001632429
-0,000664961
-0,003378139
-0,000281512

Y - Y ‘(Y—?f

0,037578555
-0,025168526
0,022424067
-0,063043183
0,002090080
-0,009725162
0,016759272
0,002158715
0,000829300
-0,004855642
0,025792195
-0,004839673
0,000000000
0,000000000

0,001412148
0,000633455
0,000502839
0,003974443
0,000004368
0,000094579
0,000280873
0,000004660
0,000000688
0,000023577
0,000665237
0,000023422
0,007620289
0,000635024

meses RENDIMI  RENDIMIENT
ENTO O DE
OBLIGA MERCADO
CIONES (Y)
(X)
ene-11 0,0700  0,033552
feb-11 0,0700  -0,029195
mar-11 0,0700  0,018398
abr-11 0,0700 -0,067070
may-11  0,0700  -0,001936
jun-11 0,0700  -0,013752
jul-11 0,0700  0,012733
ago-11 0,0700  -0,001868
sep-11 0,0750  -0,003197
oct-11 0,0750  -0,008882
nov-11 0,0750  0,021766
dic-11 0,0750  -0,008866
Sumatoria  0,86000  -0,04832
Promedio 0,07167  -0,00403
Varianza:
Y 2
Z(Y—Y) =0,000692754
Covarianza:
Z):Y — (X *Y) =0,000007053
Beta:
Cov Ri;Rm
= ————— =0,010180497

Var Rm
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En este afio podemos observar un beta de 0,010 lo que indica que el
rendimiento de las acciones sigue la misma linea de mercado es decir el

rendimiento sube o baja asi de esa manera lo hara el rendimiento de las

obligaciones.
INCABLE
CALCULO DEL BETA 2010
meses RENDIMIE  RENDIMIEN X*Y
NTO TO DE
OBLIGACI MERCADO . — . =}
ONES (X) ) ‘ Y — 1 ‘ (r-7) ‘
ene-10 0,0850 0,00210 0,000178779 -0,007655759 0,000058611
feb-10 0,0850 0,01333 0,001133102 0,003571575 0,000012756
mar-10 0,0850 0,03519 0,002991054 0,025429840 0,000646677
abr-10 0,0850 -0,00989 -0,000840246 -0,019644284 0,000385898
may-10 0,0850 0,03217 0,002734388 0,022410233 0,000502219
jun-10 0,0850 -0,03748 -0,003186196 -0,047243690 0,002231966
jul-10 0,0850 0,02787 0,002369159 0,018113422 0,000328096
ago-10 0,0800 0,01636 0,001308445 0,006596530 0,000043514
sep-10 0,0800 0,02801 0,002240512 0,018247364 0,000332966
oct-10 0,0800 -0,00678 -0,000542206 -0,016536614 0,000273460
nov-10 0,0800 0,00514 0,000411491 -0,004615395 0,000021302
dic-10 0,0800 0,01109 0,000886865 0,001326780 0,000001760
Sumatori  0,99500 0,11711 0,009685147 0,000000000 0,004839225
a
Promedio 0,08292 0,00976 0,000807096  0,000000000 0,000403269
Varianza:
L(Y*Y)?

—0,0004399295

Covarianza;:

Y XY
n

— (X * Y) =-0,0000020911



Beta:

Cov Ri;Rm
‘B —_

Var Rm

=-0,004753284
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En el afio 2010 en la empresa Incable es negativo con -0,004 lo cual indica que

tiene un riesgo bien bajo al de mercado pero como podemos observar el

rendimiento de las obligaciones permanece constante en varios periodos del

afno lo que indica que los cambios de mercado no afectan en gran parte al

rendimiento de las obligaciones.

INCABLE

meses

ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
Sumatori

a
Promedio

RENDIMI
ENTO
OBLIGA
CIONES

X)
0,0700

0,0700
0,0700
0,0700
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800
0,0800

0,9200
0
0,0766
7

CALCULO DEL BETA 2011

RENDIMIEN
TO DE
MERCADO

(¥)
0,033552
-0,029195
0,018398
-0,067070
-0,001936
-0,013752
0,012733
-0,001868
-0,003197
-0,008882
0,021766
-0,008866
-0,04832

-0,00403

X*Y

0,002348645
-0,002043650
0,001287831
-0,004694876
-0,000154912
-0,001100131
0,001018624
-0,000149421
-0,000255774
-0,000710570
0,001741257
-0,000709292
-0,003422268

-0,000285189

‘Y—Y

Nas;

0,037578555
-0,025168526
0,022424067
-0,063043183
0,002090080
-0,009725162
0,016759272
0,002158715
0,000829300
-0,004855642
0,025792195
-0,004839673
0,000000000

0,000000000

0,001412148
0,000633455
0,000502839
0,003974443
0,000004368
0,000094579
0,000280873
0,000004660
0,000000688
0,000023577
0,000665237
0,000023422
0,007620289

0,000635024




Varianza:
Y(Y*Y)?
———— =0,0006927536
n
Covarianza:
X*Y — —
2 — = (X * Y ) =0,0000235076
Beta:
Cov Ri;Rm
ff = ————— =0,033933527
Var Rm
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En el afio 2011 el riesgo ha incrementado un poco mas en comparacion al afio

anterior obteniendo un beta de 0,033 y con casi el mismo rendimiento del afio

2010, con este podemos verificar que en las obligaciones las fluctuaciones del

rendimiento de mercado no tienen gran influencia en

obligaciones.

la rentabilidad de las

4.6. CALCULO DEL BETA APALANCADO DE LAS EMPRESAS DEL

SECTOR INDUSTRIAL.

4.6.1. Indicadores de endeudamiento.

Estos indicadores nos serviran para el célculo del Beta Apalancado y

verificar que nivel de endeudamiento tienen las empresas del sector

analizado, para lo cual aplicaremos unos breves conceptos y férmulas.
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Beta Apalancado®’

Son los betas que corresponden a empresas que cotizan en la bolsa
con un nivel de riesgo, no solamente del sector en el cual cotizan, sino
del grado de endeudamiento de dicha empresa, es decir, se tiene en
consideracion el riesgo financiero y operativo que soportan las acciones.

Férmula:
BL=BU*[1 + D/P * (1-1)]
(4.5.)

Dénde:

BL= Beta apalancado
BU=Beta desapalancado
D/P =Relacién entre la Deuda sobre el Patrimonio

t = tasa de impuesto de renta (0,40)

CERVERIA NACIONAL 2010

_ Pasivo Total 271349126,89
Apalancamiento = : : = = 2,33
Patrimonio Neto 116626529,74
Pasivo Total 271349126,89
Endeudamiento = = = 0,70
Activo Total 387975656,63

Yhttp://www.economatica.com/support/manual/espanhol/DCF/Introducci_n.htm


http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/acciones/acciones.shtml
http://www.economatica.com/support/manual/espanhol/DCF/Introducci_n.htm
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto  |116626529,74

= = = 0,30
Activo Total 387975656,63
BETA APALANCADO = 4,562
BETA NO APALANCADO = 1,904

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $2,33 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0.70 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0.30 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa Cerveceria Nacional en el 2010 se
refleja en 4,562 mas del doble del beta no apalancado lo cual es logico

ya que le estamos sumando el riesgo operativo.

CERVERIA NACIONAL 2011

. Pasivo Total 307746196,38
Apalancamiento = : : = = 2,38
Patrimonio Neto  [129452037,73

Pasivo Total 307746196,38
Activo Total 437198234,11

Endeudamiento 0,70
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto  [129452037,73

= = = 0,30
Activo Total 437198234,11
BETA APALANCADO = 0,746
BETA NO APALANCADO = 0,307

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada ddlar invertido pueden disponer de $2,38 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,70 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,30 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 0,746 debido a que tiene
una relacién directa con el beta no apalancado que en el 2011 baja
relativamente, entonces podemos decir que la inversién en esta empresa

es segura.

HOLCIM ECUADOR 2010

_ Pasivo Total 136702138,6
Apalancamiento = = = 0,42

Patrimonio Neto 325055896,3

_ Pasivo Total 136702138,6
Endeudamiento = = = 0,30

Activo Total 461758034,9
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto | 325055896,3

= = = 0,70
Activo Total 461758034,9
BETA APALANCADO = 2,384
BETA NO APALANCADO = 0,078

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,42 para
cubrir sus deudas.

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,30 para cubrir su
deuda

e Por cada dolar que posee en el activo dispone de $0,70 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 2,384 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado, pero tenemos un riesgo
financiero mas alto que no disponen de lo necesario para cubrir sus

deudas.

HOLCIM ECUADOR 2011

_ Pasivo Total 137936608,4
Apalancamiento = : : = = 041

Patrimonio Neto | 335886909,8

_ Pasivo Total 137936608,4
Endeudamiento = = = 0,29

Activo Total 473823518,2
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto | 335886909,8

= = = 0,71
Activo Total 473823518,2
BETA APALANCADO = 0,383
BETA NO APALANCADO =  -0,025

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,41 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,29 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0.71 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa en el afio 2011 se refleja es de 0,383
es decir que tiene un apalancamiento muy bajo comparado al afio
anterior esto se debe a que han disminuido sus deudas y el riesgo

también ha bajado.

INDUSTRIAS ALES 2010

Pasivo Total 87699757,35
Apalancamiento = : : = = 1,25
Patrimonio Neto 70369807,64
_ Pasivo Total 87699757,35
Endeudamiento = = = 0,55

Activo Total 158069564,99
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto 70369807,64

= = = 045
Activo Total 158069564,99
BETA APALANCADO = 5,388
BETA NO APALANCADO = 3,082

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $1,25 para
cubrir sus deudas.

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,55 para cubrir su
deuda

e Por cada dolar que posee en el activo dispone de $0.45 para el
patrimonio.

e Elriesgo Financiero de la empresa en el 2010 se refleja en 5,388 debido
a que tiene una relacién directa con el beta no apalancado y este
también es mayor a pesar que la empresa si tiene mayor capacidad de

pago ante una deuda.

INDUSTRIAS ALES 2011

_ Pasivo Total 91779079,97
Apalancamiento = : : = = 1,32
Patrimonio Neto 69753250,38
Pasivo Total 91779079,97
Endeudamiento = = = 0,57

Activo Total 161532330,4
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto | 69753250,38

= = = 043
Activo Total 161532330,4
BETA APALANCADO = 0,674
BETA NO APLANCADO = 0,376

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $1,32 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,57 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0.43 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa en el 2011 es de 0,674 debido a que
tiene una relacion directa con el beta no apalancado y también ha bajado

y aumentado la capacidad de pago de deuda.

SAN CARLOS AGR. IND. 2010

_ Pasivo Total 67293565,53
Apalancamiento = = = 0,55
Patrimonio Neto 121539255,6
Pasivo Total 67293565,53
Endeudamiento = = = 0,36

Activo Total 188832821,1
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto | 121539255,6

= = = 0,64
Activo Total 188832821,1
BETA APALANCADO = 0,339
BETA NO APALANCADO = 0,255

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,55 para
cubrir sus deudas.

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,36 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,64 para el
patrimonio.

e Elriesgo Financiero de la empresa se refleja en el 2010 en 0,339 debido
a que tiene una relacion directa con el beta no apalancado y podemos
verificar que no existe mucha diferencia entre los dos riesgos son muy

bajos.

SAN CARLOS AGR. IND. 2011

_ Pasivo Total 66805754,56
Apalancamiento = i : = = 0,50
Patrimonio Neto 133786958,9
Pasivo Total 66805754,56
Endeudamiento = = = 0,33

Activo Total 200592713,4
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Financiamiento Propio Patrimonio Neto | 133786958,9

= = = 0,67
Activo Total 200592713,4
BETA APALANCADO = -0,628
BETA NO APALANCADO = -0,483

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,50 para
cubrir sus deudas.

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,33 para cubrir su
deuda

e Por cada dolar que posee en el activo dispone de $0,67 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja -0,628 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

CRISTALERIA DEL ECUADOR 2010

_ Pasivo Total 12796185,38
Apalancamiento = : : = = 0,29
Patrimonio Neto | 43653445,83
_ Pasivo Total 12796185,38
Endeudamiento = : = = 0,23
Activo Total 56449631,21
Financiamiento Propio  Patrimonio Neto  |43653445,83 | 0.77

Activo Total 56449631,21
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= -0,878
BETA APALANCADO

BETA NO APALANCADO = -0,746

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,29 para
cubrir sus deudas.

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,23 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,77 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja en negativo -0,878 debido a
gue tiene una relacion directa con el beta no apalancado que también

expresa un riesgo negativo.

CRISTALERIA DEL ECUADOR 2011

_ Pasivo Total 14823678,79
Apalancamiento = i : = = 0,33
Patrimonio Neto | 44954816,00
_ Pasivo Total 14823678,79
Endeudamiento = = = 0,25
Activo Total 59778494,79
Financiamiento Propio Patrimonio Neto  |44954816,00 0.75

Activo Total 59778494,79
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BETA APALANCADO = 0,729
BETA NO APALANCADO = 0,608

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,33 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,25 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,77 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 0,729 debido a que tiene

una relacion directa con el beta no apalancado que también es bajo.

ZAIMELLA S.A. 2010

Apalancamiento ___PasivoTotal _ 2518478557 = 176
Patrimonio Neto 14301683,39 ’
. Pasivo Total 25184785,57
Endeudamiento = = = 0,64
Activo Total 39486468,96
Financiamiento Propio _ Patrimonio Neto _| 1430168339 _ .
Activo Total 39486468,96 '
= -0,019

BETA APALANCADO
BETA NO APALANCADO = -0,009
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Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $1,76 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,64 para cubrir su
deuda

e Por cada dolar que posee en el activo dispone de $0,36 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja -0,019 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

ZAIMELLA S.A. 2011

Apalancamiento _ _PasivoTotal _|27449478,86) 1,69
Patrimonio Neto 16217275,85 ’
. Pasivo Total 27449478,86
Endeudamiento = = = 0,63
Activo Total 43666754,71
Financiamiento Propio _ Patrimonio Neto _| 1621727585 _ ..
Activo Total 43666754,71 ’
= -0,069

BETA APALANCADO
BETA NO APALANCADO -0,034

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $1,69 para

cubrir sus deudas.
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e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,63 para cubrir su
deuda

e Por cada ddélar que posee en el activo dispone de $0,37 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja -0,069 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

INDUSTRIAS LIFE S.A. 2010

Pasivo Total 14181881,67

Patrimonio = 18941084.79| 0,75

Apalancamiento

Neto
. Pasivo Total 14181881,67
Endeudamiento = = = 0,43
Activo Total 33122966,46
Fmanuar_nlento Patrimonio 18941084,79
Propio = Neto = = 0,57
Activo Total 33122966,46
BETA — 0.011
APALACADO '

BETA NO APALANCADO = 0,007

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $0,75 para
cubrir sus deudas.
e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,43 para cubrir su

deuda
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e Por cada dolar que posee en el activo dispone de $0,57 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 0,011 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

INDUSTRIAS LIFE S.A. 2011

Pasivo Total 16204717,12
A I i = i i = =
palancamiento Patrimonio 19002889.95 0,85
Neto
. Pasivo Total 16204717,12
Endeudamiento = = = 0,46
Activo Total 35207607,07
Financiamiento Patrimonio
Propio = Neto = 35207607,07 = 0,81
Activo Total 43666754,71
BETA — 0015
APALANCADO ’

BETA NO APALANCADO = 0,010

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $0,85 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,46 para cubrir su
deuda

e Por cada ddélar que posee en el activo dispone de $0,81 para el

patrimonio.
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e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 0,015 debido a que tiene

una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un

riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

INCABLE S.A. 2010

18963191,37

6942951,98

18963191,37

25906143,35

6942951,98

Pasivo Total

Apalancamiento = Patrimonio
Neto

Endeudamiento = Pas.lvo Total

Activo Total

Financiamiento Patrimonio
Propio = Neto

Activo Total
BETA — -0.012

APALANCADO ’

BETA NO APALANCADO = -0,004

Entonces decimos que en el 2010:

25906143,35

2,73

0,73

0,27

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden disponer de $2,73 para

cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,73 para cubrir su

deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,27 para el

patrimonio.
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e El riesgo Financiero de la empresa se refleja -0,012 debido a que tiene
una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

INCABLE S.A. 2011

. Pasivo Total 16432268,79
Apalancamiento = Patrimonio = 7803732.87| - 2,08
Neto
. Pasivo Total 16432268,79
Endeudamiento = = = 0,68
Activo Total 24326001,66
Financiamiento Patrimonio
Propio = Neto = 7893732,87 = 0,32
Activo Total 24326001,66
BETA = 0,076
APALANCADO ’

BETA NO APALANCADO = 0,033

Entonces decimos que en el 2011:

e Los accionistas por cada délar invertido pueden disponer de $2,08 para
cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de $0,68 para cubrir su
deuda

e Por cada ddlar que posee en el activo dispone de $0,32 para el
patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa se refleja 0,076 debido a que tiene

una relacion directa con el beta no apalancado y también tenemos un
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riesgo negativo lo cual indica que la empresa tiene controlado sus

riesgos tanto financiero como operativo.

4.7. TOTALIZACION DEL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS
(CAPM) DEL SECTOR INDUSTRIAL.

CAPM es un modelo para calcular el precio de un activo o una cartera de
inversiones la cual simboliza el retorno esperado de todos los activos de un
mercado como funcién del riesgo no diversificable y su relacion con el retorno

esperado y el riesgo sistémico.
La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:

CAPM = Rf + {R*(Rm - Rf)}
(4.6.)
A continuacién para el célculo del CAPM vamos a utilizar factores ya
calculados anteriormente y posterior lo transformaremos a un valor total anual
sumando los valores mensuales de las siguientes tablas de cada una de las
empresas analizadas, la peso del valor en cada mes y nuevamente utilizaremos

la media ponderada de donde obtenemos las siguientes tablas de datos.
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CALCULO CAPM EMPRESA CERVECERIA NACIONAL 2010

MESES RF  BETA RM RM-RF CAMP %
MENSUAL

ene-10  0,0988 1,904  0,002103 -0,10 -0,006986518  -0,5571
feb-10  0,1120 0,013331 -0,10 0,004060709  0,3238
mar-10  0,0860 0,035189 -0,05 0,030411142  2,4250
abr-10  0,0984 -0,009885 -0,11 -0,02006792  -1,6002
may-10  0,2478 0,032169 -0,22 0,011895586  0,9486
jun-10  0,1543 -0,037485 -0,19 -0,055510499  -4,4264
ju-10  0,1136 0,027872 -0,09 0,01981432 1,5800
ago-10  0,0885 0,016356 -0,07 0,009577156  0,7637
sep-10  0,0815 0,028006 -0,05 0,022980334  1,8325
oct-10  0,0738 -0,006778 -0,08 -0,014354272  -1,1446
nov-10  0,0640 0,005144 -0,06 -0,000383787  -0,0306
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,011104512  0,8855

SUMATORIA 0,012540761  1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,4750 = 47,50%

CALCULO CAPM EMPRESA CERVECERIA NACIONAL 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11 0,0070 0,3078 0,033552 0,03 0,015199499 0,0242
feb-11 -0,0150 -0,029195 -0,01 -0,01937112 -0,0309
mar-11 0,1142 0,018398 -0,10 0,08469093  0,1349
abr-11 0,0860 -0,06707 -0,15 0,038862025 0,0619
may-11 0,1051 -0,001936 -0,11 0,072182483 0,1150
jun-11 0,0637 -0,013752 -0,08 0,039843926 0,0635
jul-11 0,0786 0,012733 -0,07 0,058320889 0,0929
ago-11 0,1094 -0,001868 -0,11 0,075134991 0,1197
sep-11 0,1550 -0,003197 -0,16 0,106335798 0,1694
oct-11 0,1238 -0,008882 -0,13 0,082931525 0,1321
nov-11 0,0212 0,021766 0,00 0,021347737 0,0340
dic-11 0,0793 -0,008866 -0,09 0,052172698 0,0831
SUMATORIA 0,627651381 1,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,07408 = 7,40%
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El rendimiento esperado de las acciones de Cerveceria Nacional medido
por el CAPM en el 2010 es del 47,50% mientras que en 2011 es de 7,40% esto
debido a que en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2010, es decir
que si el activo financiero tiene mayor riesgo tendra mayor rendimiento, y si
existe un riesgo menor o0 negativo el rendimiento sera menor, entonces
podemos decir que existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento
esperado del activo financiero.

CALCULO CAPM EMPRESA HOLCIM 2010

MESES RF  BETA RM RM-RF  CAMP %
MENSUAL
ene-10 0,0988 0,079 0,002103  -0,10 0,091160937 0,0799
feb-10  0,1120 0,013331  -0,10 0,104160127 0,0912
mar-10  0,0860 0,035189  -0,05 0,082001841 0,0718
abr-10  0,0984 -0,009885  -0,11 0,089885955 0,0787
may-10  0,2478 0,032169  -0,22 0,230805326 0,2022
jun-10  0,1543 -0,037485  -0,19  0,13912654 0,1219
jul-10  0,1136 0,027872  -0,09 0,106820124 0,0936
ago-10  0,0885 0,016356  -0,07 0,082774246 0,0725
sep-10  0,0815 0,028006  -0,05 0,077246833 0,0677
oct-10  0,0738 -0,006778  -0,08  0,06745335 0,0591
nov-10  0,0640 0,005144  -0,06 0,059304554 0,0519
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,010904626 0,0096
SUMATORIA 1,14164446  1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,1268 = 12,68%



CALCULO CAPM EMPRESA HOLCIM 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11 00,0070 -0,025 0,033552 0,03 0,006376279 0,0067
feb-11  -0,0150 -0,029195 -0,01  -0,01464817 -0,0154
mar-11 00,1142 0,018398 -0,10 0,116562234 0,1224
abr-11  0,0860 -0,06707 -0,15 0,089789955 0,0943
may-11 00,1051 -0,001936 -0,11  0,107816009 0,1132
jun-11  0,0637 -0,013752 -0,08 0,065610643 0,0689
jul-11 0,0786 0,012733 -0,07 0,080237904 0,0842
ago-11  0,1094 -0,001868 -0,11  0,112154989 0,1177
sep-11  0,1550 -0,003197 -0,16  0,158995078 0,1669
oct-11  0,1238 -0,008882 -0,13  0,127072027 0,1334
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,02114678  0,0222
dic-11  0,0793 -0,008866 -0,09 0,081517849 0,0856
SUMATORIA 0,952631576  1,0000

CAPM PONDERADO 2011 =0,1106 = 11,06%

199

El rendimiento esperado de las acciones de Cerveceria Nacional medido por el
CAPM en el 2010 es del 12,68% mientras que en 2011 es de 11,06% esto
debido a que en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir

qgue si el activo financiero tiene mayor riesgo tendra menor rendimiento, y si

existe un riesgo menor o0 negativo el rendimiento serd mayor, entonces

podemos decir que existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento

esperado del activo financiero.



CALCULO CAPM EMPRESA INDUSTRIAS ALES 2010

MESES  RF  BETA RM RM-RF  CAMP %
MENSUAL
ene-10  0,0988 3,083  0,002103  -0,10 -0,0075666  -1,2896
feb-10  0,1120 0013331  -0,10 0,003469087 0,5913
mar-10  0,0860 0,035189  -0,05 0,030106223 5,1311
abr-10  0,0984 -0,009885  -0,11  -0,02071779 -3,5310
may-10  0,2478 0,032169  -0,22 0,010601754  1,8069
jun-10  0,1543 -0,037485  -0,19  -0,05666087 -9,6569
jul-10  0,1136 0,027872  -0,09 0,019300085 3,2894
ago-10  0,0885 0,016356  -0,07 0,009144536 1,5585
sep-10  0,0815 0,028006  -0,05  0,0226596  3,8620
oct-10  0,0738 -0,006778  -0,08 -0,01483778 -2,5289
nov-10  0,0640 0,005144  -0,06 -0,00073657 -0,1255
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,011105693 1,8928
SUMATORIA 0,005867369  1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 1,02965 = 129.65%

CALCULO CAPM EMPRESA INDUSTRIAS ALES 2011

MESES  RF  BETA RM RM-RF  CAMP %
ene-11  0,0070 0,377  0,033552 0,03 0,017034464 0,0304
feb-11 - -0,029195  -0,01 -0,02035337 -
0,0150 0,0363
mar-11  0,1142 0,018398  -0,10  0,0780627 0,1394
abr-11  0,0860 -0,06707  -0,15 0,028270246 0,0505
may-11  0,1051 -0,001936  -0,11  0,064771806 0,1157
jun-11  0,0637 -0,013752  -0,08  0,034485002 0,0616
jul-11  0,0786 0,012733  -0,07 0,05376281 0,0960
ago-11  0,1094 -0,001868  -0,11  0,067435729 0,1204
sep-11  0,1550 -0,003197  -0,16 0,095384136 0,1703
oct-11  0,1238 -0,008882  -0,13  0,073751521 0,1317
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,021389635 0,0382
dic-11  0,0793 -0,008866  -0,09 0,046069744 0,0823
SUMATORIA 0,560064427 1,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,067 = 6,70%
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El rendimiento esperado de las acciones de Cerveceria Nacional medido por el
CAPM en el 2010 es del 129.65% mientras que en 2011 es de 6.70% esto
debido a que en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir
que si el activo financiero tiene mayor riesgo tendra menor rendimiento, y si
existe un riesgo menor o0 negativo el rendimiento serd mayor, entonces
podemos decir que existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento

esperado del activo financiero.

CALCULO CAPM EMPRESA SAN CARLOS AGR. IND. 2010

MESES  RF  BETA RM RM-RF CAPM %
MENSUAL

ene-10  0,0988 0,255  0,002103 -0,10 0,074130125 -0,1186
feb-10  0,1120 0,013331 -0,10 0,086790605  0,1910
mar-10  0,0860 0,035189 -0,05 0,073049683  0,2107
abr-10  0,0984 -0,009885  -0,11  0,070806461  0,2222
may-10  0,2478 0,032169 -0,22  0,192819515  0,1804
jun-10  0,1543 -0,037485  -0,19 0,105352594  0,1401
jul-10  0,1136 0,027872 -0,09 0,091722641  0,0719
ago-10  0,0885 0,016356 -0,07  0,070072889  0,0668
sep-10  0,0815 0,028006 -0,05 0,067830363  0,0762
oct-10  0,0738 -0,006778  -0,08  0,05325787  -0,0253
nov-10  0,0640 0,005144 -0,06 0,048947271  0,0442
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,010939311 -0,0597

SUMATORIA 0,945719328  1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,1050 = 10,50%



CALCULO CAPM EMPRESA SAN CARLOS AGR. IND. 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11  0,0070 -0,484  0,033552 0,03 -0,00579005 -0,0041
feb-11  -0,0150 -0,029195 -0,01 -0,00813569 -0,0058
mar-11  0,1142 0,018398 -0,10 0,160509497 0,1146
abr-11  0,0860 -0,06707 -0,15 0,160014776 0,1142
may-11  0,1051 -0,001936 -0,11  0,156951017 0,1120
jun-11  0,0637 -0,013752 -0,08 0,1011406 0,0722
jul-11 0,0786 0,012733 -0,07  0,110459256 0,0789
ago-11  0,1094 -0,001868 -0,11  0,163202078 0,1165
sep-11  0,1550 -0,003197 -0,16  0,231607044 0,1653
oct-11  0,1238 -0,008882 -0,13  0,187937448 0,1342
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,020869561 0,0149
dic-11  0,0793 -0,008866 -0,09 0,121981903 0,0871
SUMATORIA 1,400747443 1,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,1638 = 16,38%
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El rendimiento esperado de las acciones de San Carlos Agr. Ind. medido por el
CAPM en el 2010 es del 10,50% mientras que en 2011 es de 16,38% esto

debido a que en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir

qgue si el activo financiero tiene mayor riesgo tendra menor rendimiento, y si

existe un riesgo menor o0 negativo el rendimiento serd mayor, entonces

podemos decir que existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento

esperado del activo financiero.



CALCULO CAPM EMPRESA CRIDESA 2010

MESES RF  BETA RM RM-RF  CAPM %
MENSUAL
ene-10 0,0988 -0,747  0,002103  -0,10 0,171016189 -0,1186
feb-10  0,1120 0013331  -0,10 0,185603546 0,1910
mar-10  0,0860 0,035189  -0,05 0,123977339 0,2107
abr-10  0,0984 -0,009885  -0,11 0,179347209  0,2222
may-10 0,2478 0,032169  -0,22 0,408915827 0,1804
jun-10  0,1543 -0,037485  -0,19 0,297488158  0,1401
jul-10 0,136 0,027872  -0,09 0,177610246 0,0719
ago-10  0,0885 0016356  -0,07 0,14232925  0,0668
sep-10  0,0815 0,028006  -0,05 0,12139943  0,0762
oct-10  0,0738 -0,006778  -0,08  0,1340141  -0,0253
nov-10  0,0640 0,005144  -0,06 0,107868498  0,0442
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,010741995 -0,0597
SUMATORIA 2,060311786  1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,2288 = 22,88%

CALCULO CAPM EMPRESA CRIDESA 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11  0,0070 0,609 0,033552 0,03 0,023174727 0,0694
feb-11  -0,0150 -0,029195 -0,01  -0,02364017 -0,0708
mar-11 0,1142 0,018398 -0,10 0,055882823 0,1674
abr-11  0,0860 -0,06707 -0,15 -0,00717173 -0,0215
may-11 0,1051 -0,001936 -0,11  0,03997371  0,1197
jun-11 0,0637 -0,013752 -0,08  0,01655328  0,0496
jul-11 0,0786 0,012733 -0,07  0,038510305 0,1153
ago-11  0,1094 -0,001868 -0,11  0,04167262  0,1248
sep-11  0,1550 -0,003197 -0,16  0,058737384 0,1759
oct-11  0,1238 -0,008882 -0,13  0,043033167 0,1289
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,021529546 0,0645
dic-11 00,0793 -0,008866 -0,09 0,025647819 0,0768
SUMATORIA 0,333903474 11,0000

CAPM PONDERADO 2011 =0,0472 = 4,72%
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El rendimiento esperado de las acciones de Cridesa S.A. medido por el CAPM
en el 2010 es del 22,88% mientras que en 2011 es de 4,72% esto debido a que
en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir que si el activo
financiero tiene mayor riesgo tendra menor rendimiento, y si existe un riesgo
menor o0 negativo el rendimiento sera mayor, entonces podemos decir que

existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento esperado del activo

financiero.

CALCULO CAPM EMPRESA ZAIMELLA 2010
MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %

MENSUAL

ene-10 00,0988 -0,009 0,002103 -0,10 0,099705771 -0,1186
feb-10  0,1120 0,013331 -0,10 0,112874901 0,1910
mar-10  0,0860 0,035189 -0,05 0,086493389 0,2107
abr-10  0,0984 -0,009885 -0,11 0,09945867 0,2222
may-10 00,2478 0,032169 -0,22 0,249863867 0,1804
jun-10  0,1543 -0,037485 -0,19 0,156071872 0,1401
jul-10 0,1136 0,027872 -0,09 0,114394952 0,0719
ago-10  0,0885 0,016356 -0,07 0,089146872 0,0668
sep-10 00,0815 0,028006 -0,05 0,081971339 0,0762
oct-10  0,0738 -0,006778 -0,08 0,074575618 -0,0253
nov-10  0,0640 0,005144 -0,06 0,064501091 0,0442
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,010887224 -0,0597

SUMATORIA 1,239945566 1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,1377 = 13,77%



CALCULO CAPM EMPRESA ZAIMELLA 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11  0,0070 -0,034 0,033552 0,03 0,0061258 0,0064
feb-11  -0,0150 -0,029195 -0,01 -0,01451409 -0,0151
mar-11  0,1142 0,018398 -0,10 0,117467016 0,1221
abr-11  0,0860 -0,06707 -0,15 0,091235737 0,0949
may-11 00,1051 -0,001936 -0,11  0,108827595 0,1131
jun-11  0,0637 -0,013752 -0,08 0,06634213  0,0690
jul-11  0,0786 0,012733 -0,07 0,080860098 0,0841
ago-11  0,1094 -0,001868 -0,11  0,113205942 0,1177
sep-11  0,1550 -0,003197 -0,16  0,160490006 0,1669
oct-11  0,1238 -0,008882 -0,13  0,128325118 0,1334
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,021141073 0,0220
dic-11  0,0793 -0,008866 -0,09 0,082350919 0,0856
SUMATORIA 0,961857342 11,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,1116 = 11,16%

205

El rendimiento esperado de las obligaciones de Zaimella medido por el CAPM
en el 2010 es del 13,77% mientras que en 2011 es de 11,16% esto debido a

gue en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir que si el

activo financiero tiene mayor riesgo tendrd menor rendimiento, y si existe un

riesgo menor o negativo el rendimiento sera mayor, entonces podemos decir

que existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento esperado del

activo financiero.



CALCULO CAPM EMPRESA LIFE 2010

MESES RF  BETA RM RM-RF  CAPM %
MENSUAL

ene-10 0,0988 0,008  0,002103  -0,10 0,098059519 -0,1186
feb-10  0,1120 0013331  -0,10 0,111195909 0,1910
mar-10  0,0860 0035189  -0,05 0,085628045 0,2107
abr-10  0,0984 -0,009885  -0,11 0,097614386 0,2222
may-10  0,2478 0,032169  -0,22 0,246192039  0,1804
jun-10  0,1543 -0,037485  -0,19 0,152807176 0,1401
jul-10 0,136 0,027872  -0,09 0,112935582 0,0719
ago-10  0,0885 0,016356  -0,07 0,087919118 0,0668
sep-10  0,0815 0,028006  -0,05 0,081061113 0,0762
oct-10  0,0738 -0,006778  -0,08 0,073203439 -0,0253
nov-10  0,0640 0,005144  -0,06 0,063499924 0,0442
dic-10  0,0109 0,011086 0,00 0,010890577 -0,0597

SUMATORIA 1,221006825  1,0000
CAPM PONDERADO 2010 = 0,1356 = 13,56%

CALCULO CAPM EMPRESA LIFE 2011

MESES RF  BETA RM RM-RF  CAPM %
ene-11  0,0070 0,010 0033552 0,03 0,007309016 0,0080
feb-11  -0,0150 -0,029195  -0,01 -0,01514745 -0,0165
mar-11  0,1142 0018398  -0,10 0,113192998 0,1233
abr-11  0,0860 -0,06707  -0,15 0,084406139  0,0919
may-11  0,1051 -0,001936  -0,11 0,104049052 0,1133
jun-11  0,0637 -0,013752  -0,08 0,062886724  0,0685
jul-11  0,0786 0,012733  -0,07 0,077920971 0,0849
ago-11  0,1094 -0,001868  -0,11  0,108241443 0,1179
sep-11  0,1550 -0,003197  -0,16 0,153428251 0,1671
oct-11  0,1238 -0,008882  -0,13 0,122405753  0,1333
nov-11  0,0212 0,021766 0,00 0,021168034 0,0231
dic-11  0,0793 -0,008866  -0,09 0,078415655 0,0854

SUMATORIA 0,918276583  1,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,1066 = 10,66%
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El rendimiento esperado de las obligaciones de LIFE medido por el CAPM en el
2010 es del 13,56% mientras que en 2011 es de 10,66% esto debido a que en
2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir que si el activo
financiero tiene mayor riesgo tendra menor rendimiento, y si existe un riesgo
menor o0 negativo el rendimiento sera mayor, entonces podemos decir que

existe una relacion directa entre el beta y el rendimiento esperado del activo

financiero.

CALCULO CAPM EMPRESA INCABLE 2010

MESES RF  BETA RM RM-RF CAPM %
MENSUAL

ene-10 00,0988 -0,005 0,002103 -0,10 0,099259628 -0,1186
feb-10 0,1120 0,013331 -0,10 0,112419886 0,1910
mar-10  0,0860 0,035189 -0,05 0,086258876 0,2107
abr-10 0,0984 -0,009885 -0,11  0,098958859 0,2222
may-10 00,2478 0,032169 -0,22 0,248868784 0,1804
jun-10 0,1543 -0,037485 -0,19 0,155187123 0,1401
jul-10 0,1136 0,027872 -0,09 0,113999455 0,0719
ago-10  0,0885 0,016356 -0,07 0,088814144 0,0668
sep-10  0,0815 0,028006 -0,05 0,081724664 0,0762
oct-10 0,0738 -0,006778 -0,08 0,074203751 -0,0253
nov-10  0,0640 0,005144 -0,06 0,06422977 0,0442
dic-10 0,0109 0,011086 0,00 0,010888133 -0,0597

SUMATORIA 1,234813074 1,0000

CAPM PONDERADO 2010 = 0,1371 = 13,71%
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CALCULO CAPM EMPRESA INCABLE 2011

MESES RF BETA RM RM-RF CAPM %
ene-11 0,0070 0,034 0,033552 0,03 0,007938778 0,0089
feb-11 -0,0150 -0,029195 -0,01  -0,01548456 -0,0173
mar-11 0,1142 0,018398 -0,10 0,110918171 0,1239
abr-11 0,0860 -0,06707 -0,15 0,080771116 0,0902
may-11 0,1051 -0,001936 -0,11  0,101505694 0,1134
jun-11 0,0637 -0,013752 -0,08 0,061047599 0,0682
jul-11 0,0786 0,012733 -0,07  0,076356634 0,0853
ago-11 0,1094 -0,001868 -0,11 0,10559911  0,1180
sep-11 0,1550 -0,003197 -0,16  0,149669662 0,1672
oct-11 0,1238 -0,008882 -0,13  0,119255197 0,1332
nov-11 0,0212 0,021766 0,00 0,021182383 0,0237
dic-11 0,0793 -0,008866 -0,09 0,076321128 0,0853
SUMATORIA 0,895080913 11,0000

CAPM PONDERADO 2011 = 0,1039 = 10,39%

El rendimiento esperado de las obligaciones de Incable medido por el CAPM
en el 2010 es del 13,71% mientras que en 2011 es de 10,39% esto debido a
que en 2010 la empresa posee un beta mayor al del 2011, es decir que si el
activo financiero tiene mayor riesgo tendrd menor rendimiento, y si existe un
riesgo menor o negativo el rendimiento sera mayor, entonces podemos decir
gue existe una relacién directa entre el beta y el rendimiento esperado del

activo financiero.

4.8. CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
(CPPC)

Coste medio ponderado del capital es la cantidad que una compaiiia paga
por su capital, en promedio, sobre la base de todas sus fuentes de financiacion.

El capital puede provenir de acciones, bonos o deuda.

Cada una de estas fuentes tiene un costo. El costo promedio ponderado del

capital (CPPC) el calculo refleja el costo de cada tipo de capital en proporcion.
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La tasa de descuento (CPPC) es el promedio del costo de capital de
terceros (Kd) y del costo de capital propio (Ke) ponderada por la estructura de
capital de la empresa

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
4.7))

Dénde:

Ke = CAPM es decir, lo que le cuesta a la empresa financiar sus recursos
propios provenientes de accionistas, o lo que es lo mismo, la tasa de retorno
gue exige el accionista para el riesgo de esa empresa. También se puede
encontrar bajo el nombre de tasa de costo de oportunidad de los accionistas.

Kd = Costo de la deuda financiera. Para su célculo, utilizamos la tasa activa
referencial y porcentaje de deuda a corto y largo plazo, siendo éste una media
de todos los tipos de interés que paga la empresa ponderados por su peso en el
balance con respecto al total de la deuda.

E = precio de mercado de las acciones de la empresa

D = valor de la deuda

T = Tasa de impuestos; 25% Imp. A la Renta 'y 15% Trabajadores

CALCULO DEL CPPC EMPRESA CERVECERIA NACIONAL 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,4750

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,3006

Kd = % Promedio ponderado de deuda= (0,0868*0,0719)+(0,0868*0,0687) =
0,01220

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,6994

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC = 0,1462 = 14,62%
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CALCULO DEL CPPC EMPRESA CERVECERIA NACIONAL 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,0740

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,2961

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0149

T =25% Imp. A la Renta 'y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,70390

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)

CPPC=0,0261 =2,61%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si
Cerveceria Nacional trabaja con un CPPC del 2,61%, esto significa que
cualquier inversion soélo debe ser hecha, si proyecta un rendimiento menor al
CPPC de 2,61%, esto considerando el porcentaje mas bajo entre los afios de

analisis.

CALCULO DEL CPPC EMPRESA HOLCIM 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1268

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,7040

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0037
T =25% Imp. A la Renta 'y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,2960

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,0897 =8,97%
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CALCULO DEL CPPC EMPRESA HOLCIM 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1106

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,7089

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0015

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,2911

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,0785 = 7,85%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si Holcim
trabaja con un CPPC del 8,97%, esto significa que cualquier inversion soélo debe
ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 8,97%, esto
considerando el porcentaje mas altos entre los afios de andlisis.

CALCULO DEL CPPC INDUSTRIAS ALES 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 1,02965

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,4452

Kd = % Promedio ponderado de deuda=0,0186
T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,5548

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 0,46 = 46%
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CALCULO DEL CPPC INDUSTRIAS ALES 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,0670

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,4318

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0171

T =25% Imp. A la Renta 'y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,5618

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,0328 = 3,28%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si Ales
S.A. trabaja con un CPPC del 46%, esto significa que cualquier inversién solo
debe ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 46%, esto

considerando el porcentaje méas altos entre los afios de andlisis.

CALCULO DEL CPPC AGR. IND. SAN CARLOS 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1050

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,6436
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0090

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40

(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,3564

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 0,0689 = 6,89%
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CALCULO DEL CPPC AGR. IND. SAN CARLOS 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1638

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 =0,6670
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0066

T =25% Imp. A la Renta 'y 15% Trabajadores = 0,40

(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,3330

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,1101 = 11,01%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si San
Carlos trabaja con un CPPC del 11,01%, esto significa que cualquier inversiéon
s6lo debe ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 11,01%,
esto considerando el porcentaje mas altos entre los afios de andlisis.

CALCULO DEL CPPC EMPRESA CRIDESA 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,2288

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,7733
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0%
T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40

(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,2267

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,176977 = 17,69%
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CALCULO DEL CPPC EMPRESA CRIDESA 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,0472

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,7520
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0%

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,2480

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 0,0355 = 3,55%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si Cridesa
trabaja con un CPPC del 17,69%, esto significa que cualquier inversion sélo
debe ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 17,69%, esto

considerando el porcentaje mas altos entre los afios de andlisis.

CALCULO DEL CPPC EMPRESA ZAIMELLA 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1377

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,3622

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0204

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,6378

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 0,0550 = 5,5%
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CALCULO DEL CPPC EMPRESA ZAIMELLA 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1116

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,3714

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0096

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,6286

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 10,0438 = 4,38%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si Zaimella
trabaja con un CPPC del 5,5%, esto significa que cualquier inversion solo debe
ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 5,5%, esto

considerando el porcentaje més altos entre los afios de andlisis.

CALCULO DEL CPPC INDUSTRIAS LIFE 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1356

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,5718

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0074

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,4282

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,0788 = 7,88%
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CALCULO DEL CPPC INDUSTRIAS LIFE 2011
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1066

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,5397
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0106

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,4603

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=0,0594 = 5,94%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si
Industrias Life trabaja con un CPPC del 7,88%, esto significa que cualquier
inversion solo debe ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de
7,88%, esto considerando el porcentaje mas altos entre los afios de analisis.

CALCULO DEL CPPC EMPRESA INCABLE 2010
DATOS:
Ke = CAPM = 0,1371

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,2680

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0452

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,7720

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC= 0,0507 = 5,07%



CALCULO DEL CPPC EMPRESA INCABLE 2011

DATOS:
Ke = CAPM = 0,1039

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,3245

Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0398

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40

(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,6755

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)

CPPC= 0,0444 = 4,44%
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El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es decir si Incable

trabaja con un CPPC del 5,07%, esto significa que cualquier inversion solo debe

ser hecha, si proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 5,07%, esto

considerando el porcentaje més altos entre los afios de andlisis.

4.9. CUADROS DE RESUMEN DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES

ANALIZADAS 2010-2011

Tabla 4. 26. Cuadro de resumen de las empresas industriales analizadas

afio 2010
EMPRESA CAPITAL($) BETA BETA CAPM CPPC
APALANCADO % %

CERVECERIA 20.490.472,00 1,904 4,562 47,50 14,62
NACIONAL
HOLCIM ECUADOR 102.405.104,48 0,079 2,384 12,68 8,97
INDUSTRIAS ALES 34.000.000,00 3,083 5,388 129,65 46,00
SAN CARLOS AGR. IND.  85.000.000,00 0,255 0,340 10,50 6,89
CRIDESA 21.000.000,00 -0,747 -0,878 22,88 17,69
ZAIMELLA 11.939.539,00 -0,009 -0,019 13,77 5,50
INDUSTRIAS LIFE 9.822.749,00 0,008 0,011 13,56 7,88
INCABLE 6.000.000,00  -0,005 -0,013 13,71 5,07

Fuente: Resultados Obtenidos

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.
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Las empresas industriales analizadas en el afio 2010 vemos que el Beta de las
empresas tenedoras de acciones tienen un nivel de riesgo mas alto que las
empresas tenedoras de obligaciones teniendo como valores mas altos los de
Industrias Ales con un beta del 3,083 al igual que su beta apalancado que casi
duplica el valor, esto debido a que le hemos sumado el riesgo operativo dando
como resultado 5,388 por consiguiente vemos reflejado que si la empresa tiene
mayor riesgo obtendrd mayor rendimiento como es este caso del 129.65%,
después del analisis dado por el CAPM obtenemos que el CPPC es de 46% en
la empresa. Teniendo también a Cridesa como uno de los valores mas bajos un
beta negativo de -0,747 y su rendimiento esperado del 22,88% y con un CPPC
del 17,69% es decir que la empresa es una muy buena opcion de inversién de
acuerdo a que el activo nos da mayor rendimiento y su costo de deuda es

menor.

Tabla 4. 27. Cuadro de resumen de las empresas industriales analizadas

afo 2011
EMPRESA CAPITAL($) BETA BETA CAPM CPPC
APALANCADO % %

CERVECERIA 20.490.472,00 0,308 0,746 7,40 2,61
NACIONAL
HOLCIM ECUADOR 102.399.820,48 -0,025 0,384 11,06 7,85
INDUSTRIAS ALES 34.000.000,00 0,377 0,675 6,70 3,28
SAN CARLOS AGR. IND.  85.000.000,00 -0,484 -0,629 16,38 11,01
CRIDESA 21.000.000,00 0,609 0,729 4,72 3,55
ZAIMELLA 13.835.469,00 -0,034 -0,069 11,16 4,38
INDUSTRIAS LIFE 11.055.293,00 0,010 0,015 10,66 5,94
INCABLE 6.000.000,00 0,034 0,076 10,39 4,44

Fuente: Resultados Obtenidos

Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastufia Abata.

Las empresas industriales analizadas en el afio 2011 vemos que el Beta de las
empresas tenedoras de acciones tienen un nivel de riesgo mas alto que las
empresas tenedoras de obligaciones teniendo como valores mas altos los de

Cridesa con un beta del 0,609 al igual que su beta apalancado que casi duplica
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el valor, esto debido a que le hemos sumado el riesgo operativo dando como
resultado 0,729 por consiguiente vemos reflejado que si la empresa tiene mayor
riesgo obtendra mayor rendimiento como es este caso del 4,72%, después del
analisis dado por el CAPM obtenemos que el CPPC es de 3,55% en la
empresa. Teniendo también a San Carlos como uno de los valores mas bajos
un beta negativo de -0,484 y su rendimiento esperado del 16,38% y con un
CPPC del 11,01% es decir que la empresa es una muy buena opcién de
inversion de acuerdo a que el activo nos da mayor rendimiento y su costo de

deuda es menor.

4.10. ANALISIS DE DIVERSIFICACION DE CARTERA

La diversificacion se entiende mejor con el dicho popular “No poner todos
los huevos en una sola canasta”. La diversificacion consiste en distribuir los
fondos de uno o varios inversionistas, en diferentes instrumentos financieros de
distinto riesgo, para asi aumentar la rentabilidad y reducir el riesgo de pérdida,
logrando una adecuada administracion de las inversiones. Independientemente
de los objetivos propios que cada inversionista pueda tener, la diversificacion es

buena en la préactica, pues provee proteccion al portafolio manejado.

Cada inversion lleva un riesgo asociado, por lo que si a un instrumento le va
bien en un momento, no implica que ocurrira lo mismo con todos, y si por el
contrario, a uno le va mal, no todos perderan. Es decir, los riesgos de los
instrumentos se pueden compensar, y la cartera o grupo de instrumentos tiende

a tener un rendimiento menos fluctuante.

Para reducir el riesgo asumido y lograr el conjunto de sus objetivos, es

recomendable diversificar:
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Con diferentes categorias de Activos Financieros.
Es decir, mantener una combinacién de renta variable, renta fija y activos
del mercado monetario, en unas proporciones que dependeran de su perfil

de inversor.

Con diferentes Titulos Valores.

Es decir, combinar titulos con diferentes niveles de riesgo, rentabilidad y
liquidez: acciones de distintas empresas, bonos y obligaciones de
diferentes emisores y con distintos vencimientos, diferentes tipos de fondos

de inversion, etc.

Diversificacion de Sectores Econdémicos.

Segun los ciclos econdmicos, unos sectores de actividad tienen mas éxito
que otros. Por ejemplo, durante épocas de recesion lo normal es que las
empresas que producen bienes de primera necesidad (alimentos, energia)
sufran menos que las empresas de construccion o las tecnolégicas. Sin
embargo, si la economia va bien, estas Ultimas pueden prosperar mucho, y
sus acciones pueden producir una rentabilidad superior a la media.
Mantener titulos de empresas de diferentes sectores evita que la posible

crisis de un sector afecte a toda la cartera.

La posibilidad que tiene de mantener una cartera bien diversificada estara
condicionada por su capacidad econémica. No todo el mundo dispone del
dinero suficiente para invertir en muchos titulos. Pero aunque sdlo puede
adquirir dos O tres productos, hay que procurar que exista cierta

diversificacion entre ellos.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Es necesario conocer los factores que involucran en el riesgo no
diversificable es decir sistematico debido a que a este riesgo le afectan
factores politicos y econdmicos como: la inflacion, el riesgo pais, la
balanza comercial, el presupuesto general del estado, desempleo, etc.
Cada uno de estos factores influyen en el mercado de capitales de forma

directa o indirecta para el riesgo de inversion.

Es de gran importancia conocer los tipos de financiamiento que tenemos
en el Ecuador y de mejor manera el mercado de Capitales en el cual una
empresa se puede desarrollar de manera mas efectiva, también es
importante saber el tipo de riesgo que tiene un activo financiero ya que
va de la mano con la rentabilidad que se desea obtener, para lo cual
destacamos la diversificacion de cartera la misma sera de gran ayuda

para las empresas.
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En el mercado de valores del Ecuador se esta desarrollando nuevas
técnicas de captacion de nuevos emisores debido a que si logramos
incrementar los ofertantes y demandantes de los activos financieros de

cierta manera todos ganamos en la Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores De Quito es una de las mas importantes del Ecuador
a través de su facultad de autorregulacion pueden dictar sus reglamentos
y demas normas internas de aplicacion general para todos sus patrticipes,
asi como, ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones
dentro del ambito de su competencia. Es importante conocer los activos
financieros que se negocian en la Bolsa De Valores del Ecuador y cuales

son los Emisores mas rentables.

En la bolsa de Valores de Quito tenemos varios indices los cuales nos
indican el rendimiento de mercado y el rendimiento de los valores de
renta fija y variable como el Ecu — Index, el mismo que nos sirve como
parametro en este trabajo para referencia del rendimiento de mercado,
teniendo en el afio 2010 mayor rendimiento que en el 2011 no tenemos
rendimientos negativos, El indice comenzo el afio 2011 ubicandose en
996,73 puntos. El valor maximo fue de 1.019,01 puntos y el valor minimo
fue de 903,86 puntos. A lo largo del afio el indice se tuvo una pequefia
tendencia a la baja con un decrecimiento promedio mensual de 0,40%.

En el Sector industrial analizado podemos observar que el 2010 el beta

mas alto es de Industrias Ales con 3,08 y el mas bajo es el de Cridesa
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con un beta negativo de -0,74 indicando que cuando el riesgo es mayor a
1 el rendimiento seguira el rendimiento de mercado, es decir si el
rendimiento de mercado sube el rendimiento de las acciones asi lo haran
y si el rendimiento de mercado baja, el rendimiento de las acciones
también bajara, teniendo asi por el contrario el beta negativo de Cridesa
el cual nos indica que el activo financiero tiene menor riesgo y su
rendimiento es en sentido contrario al rendimiento de mercado es decir si
este sube el rendimiento de las acciones bajara y por el contrario si el
rendimiento es bajo el rendimiento de las acciones subira. Teniendo asi
en el 2011 el beta mas alto el de Cridesa 0,609 y el mas bajo el de
industrias San Carlos con -0,484 los mismos que han sido resultados
relacionados directamente con el rendimiento de mercado puesto que el
2011 el rendimiento de mercado tiende a bajar, entonces la importancia
de calculo de Beta es con el fin de verificar el nivel de riesgo que tienen
los activos financieros de la empresa y el sentido que toman con

respecto al rendimiento de mercado.

Si Beta representacion del riesgo operativo o Beta no Apalancado de los
activos financieros, podemos determinar el Beta Apalancado,
determinado el riesgo mas el nivel de apalancamiento financiero, para lo
cual necesitamos el nivel de deuda ante el patrimonio, entonces tenemos
las empresas industriales analizadas que el Beta Apalancado es mayor
al Beta esto debido que ya estamos incluyendo el riesgo operativo y tiene

una dependencia directa con este valor.
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e Con el modelo de valoracion de activos CAPM, obtuvimos el rendimiento
de las empresas industriales analizadas teniendo en el afio 2010 el
rendimiento mas alto con Industrias Ales con 129.65% y menor
rendimiento anual con rendimiento del 10.50% de San Carlos Agr. Ind.
estos resultados son debido a la relacion directa con Beta, podemos
decir que cuando existe un mayor nivel de riesgo obtenemos mayor
rendimiento, y si por el contrario hemos obtenido menor riesgo el

rendimiento serd menor.

e Mediante el Costo Promedio Ponderado De Capital pudimos obtener el
valor en porcentaje de cuanto le cuesta a la empresa las Deudas y las
Inversiones antes de impuestos fiscales teniendo una relacion directa
con el CAPM , es decir del rendimiento que obtuvo cada una de las
empresas industriales analizadas su costo promedio ponderado de

capital también ha sido mayor.

5.2 RECOMENDACIONES

% Todas las empresas industriales que estén debidamente constituidas
deberian inscribirse en la Bolsa de Valores de Quito para que asi
puedan conocer los beneficios brindados y puedan obtener mayores
rentabilidades mediante el conocimiento de los diferentes activos
financieros que se negocian aqui y asi sus accionistas podran

satisfacer sus necesidades.
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Se deberia incrementar el reporte del Beta de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores para que se pueda visualizar el riesgo y
asi los inversores puedan hacer una adecuada seleccién al momento

de invertir.

Es importante que se conozca la diferencia en los valores de renta fija
y de renta variable para asi realizar una correcta diversificacion de
cartera tomando en cuenta que el inversor no debe olvidar la frase “No
colocar todos huevos en la misma canasta” ya que se debe hacer la
relacion entre riesgo vs rentabilidad porque si bien es cierto a mayor
riesgo mayor rentabilidad lo aconsejable es no poner la mayor parte de

capital en estos activos financieros y buscar unos mas seguros.

Es necesario que los inversionistas conozcan las alternativas de
inversion en el Ecuador, si posee capital puede invertir en activos
financieros como los que hemos analizado debido a que su
rendimiento es mayor a la tasa pasiva que nos ofrecen las entidades
financieras teniendo asi por ejemplo en Industria Ales tenemos un
rendimiento del 129.65% a diferencia del 4,28% que nos ofrecen,
podemos obtener 125% mas de rendimiento de nuestro capital

invertido.
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