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RESUMEN EJECUTIVO

A través de esta investigacion se busca mejorgeddon de las inversiones de excedentes
de efectivo que realiza la empresa, de maneragjpaeda maximizar los rendimientos sin
aumentar el riesgo que conlleva una inversion. b&eca establecer las opciones mas

adecuadas de inversion de acuerdo a las politetsaempresa.

La primera parte se realiza una descripcion denjpresa, los productos que fabrica y los
logros que se han obtenido. De igual manera $®m@ain resumen de las funciones de la
empresa que tienen relacion con la gestion de sioregs por parte del departamento de

Tesoreria.

El Capitulo 2 y 3 se trata sobre el aspecto firanaile la empresa realizando un analisis
completo de las condiciones financieras de la esapgeie demuestren si se puede realizar
las inversiones estimadas y se analiza las funsiqoe realizan el resto de departamentos
para determinar la factibilidad de realizar lasenrsiones propuestas y poder elegir la
opcion mas adecuada. De igual manera se realiza inwestigacion sobre el
funcionamiento del Mercado de Valores en Ecuados, ®ndiciones, reglamentos y

oportunidades.

El capitulo 4 trata sobre la elaboracion y seletclé diferentes opciones de inversiones
financieras y andlisis de sus rendimientos paraipetegir las opciones mas adecuadas

para la empresa en los cuales se obtenga el mawefitio.

viii



INTRODUCCION

El desarrollo del mercado de valores, asi como lodmie conlleva realizar una inversion,
desde el punto de vista practico y tedrico ha sitldema de constante investigacion. Al
ser un mercado financiero que no esta completandedarrollado en nuestro pais a
comparacion con el resto de mercados de valoreslialag, genera un profundo interés

social de conocer su funcionamiento, ventajas yeaigajas.

En el mundo globalizado actual, los negocios hajuiaido una dinamica cada vez mas
veloz, y ha sido el Mercado de Valores, en cads, paia herramienta fundamental para el
desarrollo de empresas, un mercado, en el cuad, pader acceder se necesita de un
conocimiento teorico financiero actualizado, infai®n oportuna, rapidez y valentia en la
toma de decisiones y algo de suerte. Todos eatdsrés juntos conllevan a obtener

resultados positivos de las operaciones que segran este mercado.

Con el objetivo de mejorar la gestion de inverssode excedentes por parte de la empres
Chaide y Chaide y su departamento financiero,es& ld cabo una investigacion, en la cual
se recoge informacion actualizada sobre el funoneato del Mercado de Valores en el

Ecuador, las condiciones que debe tener una empagaangresar en este mercado y las

opciones que tiene para invertir y obtener rédijtgs sean de beneficio para la empresa.
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La presente investigacion pretende determinar laenaadptima de analizar y elegir entre
las varias alternativas de inversion para excedageefectivo que vayan de la mano con

las politicas determinadas por las Gerencia dedeéhaChaide S.A.



1 DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Chaide y Chaide S.A. es una industria ecuatoriang gesde su creacion se ha
especializado en la fabricacion de colchones dertes y esponja. Sus productos
cuentan con el respaldo de "Restonic Mattres Cafon”, organizacion lider en la

investigacion y desarrollo de tecnologia para ldraacion de colchones a nivel

internacional. Los productos Chaide y Chaide smexializan en todo el pais a través
de una amplia red de distribuidores regidos por ymaitica de excelencia en el
servicio al consumidor. La calidad de los mater&l los sistemas técnicos de
produccion y los variados disefios de sus produd®shan permitido exportar a

Colombia, Per( y, por intermedio de sus clientesafses europeds.

Chaide & Chaide, industria ecuatoriana especiadizad la fabricacién de colchones, fue

fundada en Quito, en noviembre de 1975.

Chaide & Chaide fabrica tres prestigiosas marcasottdhones que se distribuyen en todo

el Ecuador: Chaide & Chaide, Regina y Carnaval.

En 1994 la industria obtuvo la licencia de Restokiartes Corporation, una de las

organizaciones lideres a nivel internacional endtagia de fabricacion de colchones.

En el afio 2003 adquiere la marca de colchones Redraralelamente a esto, obtiene la
certificacion ISO 9001:2000, garantizando que lax@sos satisfacen los requerimientos

de los clientes.

1P., VILLAGOMEZ. (2008). [www.chaideychaide.com]a Empresa.
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Chaide & Chaide ha obtenido importantes premiospaestion:

e Chaide & Chaide cuenta con la licencia de Restaviattress Corporation,
organizacion lider a nivel internacional en la fedixion de colchones, que ofrece

asesoramiento y actualizacion tecnologica.
e Desde el afio 2004 mantiene la Certificacién ISOLEIDO, que garantiza que Sus
sistemas de gestion estan orientados hacia lafasai®n total de sus clientes

mediante el mejoramiento continuo de sus procesrmdogue a la Calidad.

e Ekos de Oro 2005, premio otorgado al primer lugalaecategoria de fabricacion de

colchones.

e Meérito Industrial 2007, reconocimiento a la calidblos productos y trayectoria de

Chaide & Chaide en la industria ecuatoriana.

e Great Place to Work 2007, seleccionada entre lasdjbres Empresas para trabajar

en el Ecuador.

e Bizz Awards 2007, premio otorgado a la excelenmaresarial.

» Great Place to Work 2008, seleccionada la decinegdmempresa para trabajar.

 Great Place to Work 2009, seleccionada la decinagpmempresa para trabafar.

2 |bidem. [http://www.chaideychaide.com/la-emprbsal]. Historia Empresarial.



1.1 PROCESO PRODUCTIVO

Chaide y Chaide cuenta con su propia planta indbdiat cual se encuentra ubicada
en la parroquia de Sangolqui, en el kilometro 4adda Sangolqui — Amaguafa, en

el parque industrial de dicho sector.

La planta de Chaide y Chaide cuenta con una sgpeidie 50.000 m2, con una
construccion de 2 pisos de oficinas administratiye® galpones en los cuales se
ubican las diferentes secciones productivas, @&cide produccion, bodegas de

materia prima, producto terminado, etc.

La empresa cuenta con 350 trabajadores entre @érslen planta y personal

administrativo.

El proceso productivo de la empresa se divide sgc6iones las cuales son:

ESPUMA: Consiste en la elaboracion de bloques y cilindres edpuma de

poliuretano a partir de productos quimicos.

PRENSADO: Es el proceso de elaboracién del bloque de espuemsgda a partir

de residuos de espuma de poliuretano picada yidaiéad de productos quimicos.

En esta seccion también se realiza el corte deléogies y cilindros de espuma para

Su posterior uso en otras secciones.
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RESORTES:Es el proceso de elaboracién de paneles de reswitteando alambre

como materia prima.

COSTURA: Es el proceso de elaboracion de forros acolchatibgando tela y

espuma laminada.

ARMADO: Consiste en el ensamble de todas las partes pdadugor las anteriores
secciones: panel de resortes, forros de tela amdchplanchas de espuma de

poliuretano y aislante de fibra natural o sinté{wadding).

TAPICERIA: Consiste en la elaboracion de bases y mueblestuetesa metalica

o de madera.

LINEA DE PRODUCTOS CHAIDE Y CHAIDE

1.2.1Linea Colchones Restonic

Es una linea de colchones lujosos, con telas Jhgugortadas, dirigido a un

segmento econémico medio-alto y alto.

Son productos que combinan espuma Yy resorte. &antrde productos
enfocados a cumplir los requerimientos de los t@®mpor lo que existen
diversos niveles de confort con productos durasiceos y suaves. Poseen

una garantia de 10 afios.



GRAFICO N° 1

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide
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1.2.2Linea Colchones Chaide y Chaide

Es una linea de colchones dirigido a un segmentbanmedio-alto y popular.
Se fabrican productos de espuma y resortes al gueatolchones Unicamente
de espuma con telas de algodén importadas. Latfmrde estos productos

varia de 7 hasta 10 afios.



GRAFICO N° 2

CONTINENTAL CONTINENTAL CONTINENTAL SUAVE BRISA IMPERIAL IMPERIAL
DE LUJO DE LUJO DE LUJO MOM FLIP TRADICIONAL
LN_DN FLIP Y PILLOW TOP PILLOW TOP TRADICIONAL 4‘

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide
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1.2.3Linea Colchones Carnaval

Es una linea de colchones econdmicos enfocados segmento econémico
popular, son colchones uUnicamente de espuma cas del algodén nacional,
por lo general estos productos tienen mayor indieventas en el sector

Costa. Estos productos no poseen garantia.



GRAFICO N° 3

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide

TT
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1.2.4Linea Muebles Chaide y Chaide

Es una linea de complementos para el descansoadofa varios sectores
econdémicos, cumpliendo con los diversos gusto®siellentes son productos
que pueden ser personalizados y debido a su vdriedddad y precios han

tenido una gran recepcion en el mercado.



GRAFICO N° 4

r
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SOFA CAMA

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide

SOFA CAMA

SOFA CAMA SOFA CAMA SOFA CAMA SOFA CAMA
MYSTIQOUE CHAIDE MULTIUSO

€T
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1.2.5Linea Complementos Chaide y Chaide

Esta linea de productos estd compuesta por almslagartadas y nacionales
dirigidas a diferentes segmentos de mercado porpregio, asi como

protectores de colchones los cuales estan enfoeatimdos los segmentos del
mercado y en su mayoria se utilizan para realizampciones o regalos a

clientes.



GRAFICO N° 5

ALMOHADA ALMOHADA DE ALMOHADA ALMOHADA DE
LATEX PLUMA DE GANSO MEMORY FOAM PLUMON NOPERTI

———

“ 4
A — -ul—f‘l :I

PROTECTOR DE PROTECTOR DE BASE / BOX SPRING
COLCHON PLATINUM COLCHON CHAIDE

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide
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1.3 MISION, VISION Y POLITICAS DE CALIDAD DE LA EMPRESA

1.3.1 Misién

Ser una empresa de nivel internacional en la fabibo de colchones y
complementos, con excelencia en el servicio, adlideertificada vy

responsabilidad social.

1.3.2Vision

Ser parte de su familia con productos de calidaal ageguren comodidad y

descanso saludable.

1.3.3 Politica de Calidad

Definir y cumplir los requerimientos de los cliemtexternos e internos, a

través del mejoramiento continuo de los procesos.

1.3.3.10bjetivos de Calidad

* Incrementar el grado de satisfaccion de los remientos de los

clientes.

e Cumplir con el nivel de ventas y produccion respeat los

prondsticos y requerimientos establecidos por lpresa.
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e Cumplir con los estandares de entrega de prodectoirtado y

reparaciones.

e Adquirir materiales en forma oportuna y con la dadi requerida

por los clientes.

« Monitorear y mejorar los procesos productivos denfgresa.

1.4 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA EN LA EMPRESA

Al ser Chaide y Chaide una empresa lider en eladerde fabricacion de colchones
cuenta con varios departamentos encargados de issntas funciones

administrativas y financieras de la empresa.

Cabe resaltar que la inversion inicial de la emgeeslo que se refiere a activos fijos
esta completamente realizada tanto en edificiogugacuenta con oficinas y planta

de produccion, asi como diversas maquinarias laesse innovan constantemente.

El departamento de Tesoreria es el encargado diiatiar los flujos de efectivo de
la empresa, es decir los ingresos y los egresosa@generen, en especial lo que se

refiere a ingresos por ventas y egresos por pagosvaedores.

Chaide y Chaide centra su funcion de ventas erréglito, otorgando diferentes
margenes de descuentos dependiendo de la formplazel de pago. Gracias a este
tipo de gestion la empresa tiene un alto niveligiedez en sus principales activos

corrientes y es una empresa que se maneja connimamniivel de endeudamiento.
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Es por esto que la principal inversion que mandpraide y Chaide maneja
diferentes tipos de inversiones de sus activos geamarar niveles de rentabilidad que

cumplan los objetivos planteados.

Las inversiones que realiza la empresa son:

» Cuentas por Cobrar: Es el manejo de la carteraé@téta lo que compone la

mayor parte del activo corriente de la empresa.

* Anticipos a proveedores: La empresa maneja unvalklomen de anticipo a
proveedores para aprovechar condiciones de pago ¢tmsndescuentos por
pronto pago, siempre dependiendo del porcentajdedeuento que se pueda
obtener y después de compararla con la tasa désriiancaria que exista en el
mercado. Esto quiere decir que la empresa preiieetir sus excesos de

liquidez en inventarios tomando en cuenta tantoosto como su rotacion.

» Inversiones Colocacion: Segun las politicas daripresa el Departamento de
Tesoreria puede realizar inversiones a largo @mquezo después de efectuar
un analisis de interés y siempre del exceso dedigusobrante después de

aprovechar los descuentos por pronto pago antestdss

Los tipos de inversiones que se pueden realizar son

* Pdlizas.
» Certificados de Depésito Inversion

* Papel Comercial.
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Se debe tomar en cuenta de igual manera las tasastedtés Bancarias que en

promedio pagan un rendimiento del 4.5%.

* Notas de Crédito: También se realiza la adquisiciémotas de crédito del
SRI, siempre tratando de adquirirlas debajo dervaminal de manera que se
pueda utilizar para la deducciéon de impuestos grabtuna rentabilidad en la

transaccion.

» Todos estos tipos de inversiones y negociacionesasoque el Departamento
de Tesoreria tiene a su cargo a fin de colocaexagdentes de efectivos de
manera que ganen un interés superior al de lgpteg@a bancaria y puedan ser
utilizados a futuro por parte de la Gerencia panarender nuevos proyectos y
su analisis sera la base del estudio de este Rlamvdrsiones realizado como

Tema de Tesis.

1.5 FUNCION DEL DEPARTAMENTO EN LA EMPRESA Y

RESPONSABILIDADES

La funcion principal dentro la de empresa es adstrani Optimamente los recursos
financieros de la empresa a través de la planiboacorganizacion, ejecucion,
control y evaluacion de las gestiones realizadasledepartamento, todas ellas

tendientes a optimizar la liquidez y rentabilidadla compafia.

Las principales responsabilidades del departameosisten en mantener niveles

optimos de liquidez, gestionar puntualmente losopagy proveedores nacionales y
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del exterior, administrar el proceso de cobranzalaleempresa, realizar las

conciliaciones bancarias y elaborar los flujos seates de ingresos y egresos.

Los recursos que tiene a su cargo el departamearép gu gestion consisten en
excedentes de liquidez que deben ser colocadosvemrando las diferentes
opciones de inversion para excedentes que mane@nfaesa y las diferentes

caracteristicas y ventajas que estas pueden hrindar



1.6 ORGANIGRAMA ADMINISTRACION CHAIDE Y CHAIDE

GRAFICO N° 6
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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1.7 CADENA DE VALOR

GRAFICO N° 7

CADENA DE VALOR CHAIDE & CHAIDE §.A.

Cadena de Valor:
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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1.8 MODELO DE JERARQUIAS DE SISTEMAS: PROYECCION VENTAS
POSIBLES COMPRAS, RECUPERACION DE CARTERA, PROYECGI

FLUJOS

Es importante identificar tres procesos realizgomsotros departamentos que tienen

incidencia en el objetivo final de esta tesis.

Ya que el objetivo final de esta tesis es iderdifialternativas viables de inversion
que generen valor para la empresa, el medio nécgsaa esto es tener la liquidez
necesaria para invertir los excedentes generaddagpoperaciones de la empresa y

gue no seran utilizados en otros proyectos poemsrtia Gerencia.

Proyeccion de Ventas

El primer proceso a tomar en cuenta es el realipadel Departamento de Ventas.

Un 6ptimo servicio al cliente es una de la prindpafilosofias empresariales de

Chaide y Chaide, lo cual ha servido para mantenerciementar los niveles de

ventas.

De igual manera las estrategias empleadas porrenGa de Ventas han contribuido

a tener cumplimientos de ventas realmente excegple@i®rtomando en cuenta las

cambiantes condiciones del mercado.
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Chaide y Chaide maneja su venta de dos maneras:

Venta a distribuidores:

Es el principal canal de venta de la empresa dlssip maneja mediante los
asesores comerciales que tiene la empresa los@mieasignados por areas en
el pais. Por ejemplo el asesor comercial de l@megierra-Centro tiene a su
cargo la comercializacion de los productos en @adacomo Latacunga,

Ambato, Riobamba y Bolivar.

Para que un cliente pueda ser distribuidor ofid@iChaide y Chaide después
de presentar su solicitud a la empresa el depantande Crédito y Cobranza

realiza un andlisis del historial de crédito détrtle para establecer si tiene la
condiciones econOmicas para establecer una relaoidercial con la empresa,

pero aun asi después de empezar a trabajar corplesa se encuentran en un
periodo de prueba de 3 meses para analizar el eolul® compras asi como la
rotacién que puedan dar al inventario ya que lapadita se interesa en que

haya un beneficio real para las dos partes.

Por lo general la empresa no establece ni conwslarecios de venta que los
distribuidores utilizan, ya que por experiencighaepodido concluir que es el

mercado mismo quien regula los precios de venta.
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Clientes Finales

Para lo que se refiere a la venta de productoseate$ finales la empresa
cuenta con locales propios ubicados en los pritespeentros comerciales,
unicamente en la ciudad de Quito y Guayaquil. e&ta de ciudades como se
menciono en el punto anterior se manejan con lesoass comerciales y

distribuidores.

En Quito Chaide y Chaide cuenta con 6 locales coales siendo el mas
reciente el ubicado en el Quicentro Shopping Sdientras que en Guayaquil
cuenta con 4 locales comerciales siendo el magnieciel ubicado en el

Village Plaza.

De igual manera se realizan ventas tanto a digiiobes como a clientes
finales en las oficinas centrales de la empresaanedel Departamento de
Contact Center quien también se encarga de redizama de pedidos de los

distribuidores a nivel nacional.

En los dltimos afios se ha empezado a gestionaras/eat clientes
institucionales a través de convenios con empiasa® Tventas, Corporacion
La Favorita, diferentes cadenas de hoteles asi coentas a instituciones

publicas del Estado Ecuatoriano.
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El dato de cumplimiento de ventas servira posteramte para la elaboracion de la
proyeccion de flujos, pero es en parte la excelgagtion de este departamento que

permite tener la liquidez necesaria como para persapciones de inversion.

Posibles Compras

El Departamento de Compras es el encargado de dgsciaciones para la
adquisicibn de materias primas, tanto con provesdonacionales como

internacionales.

Al ser el departamento encargado de las importasite@mbién realizan una gestion
muy importante en lo que se refiere a logisticatamas que corresponden a
contratacion de seguros, fletes maritimos, tratsperrestre, tramites aduaneros y
arancelarios de las diferentes materias primas ujpeg a ser importados para
garantizar la seguridad de la inversion que reddizanpresa asi como la mas rapida
recepcion de los materiales para garantizar el buwsrionamiento productivo de la

empresa.

De igual manera realizan una excelente gestiomartdo usualmente interesantes
descuentos por pronto pago asi como razonablesldiastdito, tomando en cuenta
gue los valores cancelados a proveedores intemedem® se constituyen en uno de
los mayores egresos para la empresa la corrediargde este departamento permite
desarrollar una proyeccién de flujos realista apodal se puede tomar decisiones de

inversion.
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Recuperacion de Cartera

Este proceso es realizado por el Departamento ééitGra través de la gestion de
sus integrantes asi como de los ejecutivos de grtaomparten la responsabilidad

del vencimiento de sus respectivas carteras detetie

En promedio los dias de Cuentas por Cobrar se emamntien 60 dias, para otorgar un
crédito a clientes, usualmente a distribuidoredps® en cuenta la forma de pago
del cliente, la cantidad de productos que compfec@®o que tipo de productos

compra.

La eficiente gestion de este departamento de imaaera permite contar con la
liquidez necesaria para realizar un analisis déoops de inversion ya que como fue
descrito anteriormente la mayor parte de los astivorrientes de la empresa se
concentran en esta cuenta por la politica de laegapde otorgar crédito directo a

sus clientes distribuidores.

Este departamento también tiene a su cargo la eeatipn de los valores que se
encuentren en mora, la empresa tiene como polédar en lo posible estos
inconveniente por los que se realiza una analaisidgtorial comercial y crediticio
de cada cliente con el que se trabaja para detarrdias de crédito, volumenes de
ventas o descuentos que se puedan otorgar segéonidisiones econémicas de los

clientes-distribuidores.

Si alguna cuenta del cliente empieza a presentdniggnas en los pagos se realizan

visitas para determinar en primera instancia soh&s que no perjudiguen ni a la
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empresa ni a los clientes agotando todas las fidaibeés para no recurrir procesos
judiciales ya que de interés de la empresa manteraras relaciones comerciales y

ayudar a sus distribuidores a salir adelante.

Pero dado el caso que se presenten valores indebriEbempresa no tiene otra
solucion mas que recurrir a instancias legales|perque de igual manera este
departamento el encargado de dar seguimientojaities que se puedan presentar y

a las alternativas de pago que se presenten angerar los valores.

Proyeccion de Flujos

Todos estos procesos antes mencionados aportamadidon importante para que el
Departamento de Tesoreria pueda realizar seman@mea proyeccion de flujos y
conjuntamente con Gerencia Financiera realizamafisss y tomar decisiones sobre
los momentos mas oportunos para realizar una ildvergara lo cual se debe tomar
en cuenta otros factores que inciden en esta temkecision que se analizara en los

siguientes capitulos.

Al realizar la proyeccion de flujos de forma semagm importante tener toda la

informacion lo mas rapida y exacta posible de togsodepartamentos.

Como se mencion6 anteriormente los ingresos prexm&s de ventas asi como
egresos correspondientes a pagos de proveedordassonentas mas importantes
dentro del flujo tomando en cuenta también diferemtibros que se manejan como

lo son:
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» Liquidaciones Anticipos Proveedores

La empresa a través de negociaciones ha llegadouerdms con ciertas
empresas nacionales e internacionales para la sidncde pagos anticipados
por la materia prima que recibe la empresa. Destéms proveedores que tiene
Chaide y Chaide son pocos los que ofrecen condisiaatisfactorias para
manejarse por medio de anticipos como pueden seuesto en los precios,
mayor tiempo de crédito, mayor rapidez en la eatrég materiales o
encargarse del pago de seguros y flete cuandoate de importacién de

materia prima o equipos.

El Departamento de Tesoreria tiene a su cargazaedds liquidaciones de los
anticipos con cada proveedor, a fin de tener d¢@onontos que se encuentran
por devengar asi como para ir reduciendo estosegtte los flujos de efectivo

semanales.

* Impuestos, Servicios Bésicos, Leasing, IESS

Todos estos servicios se cancelan por medio deéodeancario en las fechas

de corte correspondientes a cada uno de ellos t@ushmes.

Estos se realizan automaticamente pero es el dapanto de Contabilidad el
encargado de dar el seguimiento de los pagos asi de informar a Tesoreria
los montos y fechas de los mismos para tomarlosuenta para el flujo de

efectivo de la semana.
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Sueldos

La empresa cuenta con 350 trabajadores a quierles sealiza el pago de su
sueldo en forma quincenal y asi se lo refleja dedel flujo de efectivo

semanal. De igual manera todos estos pagos seareal través del sistema
Cash Management que proporcionan los bancos eque<haide y Chaide

tienen sus cuentas.

GRAFICO N° 8

( Proyeccion / Proyeccion
de Compras de Ventas

Recuperacion
de Cartera

JI_,.
4

Proyeccion de Flujos

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada



2 ESTRUCTURACION DEL DEPARTAMENTO

2.1 MISION, VISION Y OBJETIVOS DEL DEPARTAMENTO

2.1.1 Mision

Desarrollar las actividades diarias basadas en resmlode honradez,

transparencia y responsabilidad en la administnagiéustodia de los recursos

institucionales.

2.1.2Vision

Optimizar y maximizar los recursos financieros deempresa en base a las

politicas administrativas claras orientadas aliserybuen uso de herramientas

y facilidades tecnoldgicas y personal responsabt@pacitado orientado al

mejoramiento continuo.

2.1.3Objetivos

« Lograr que el manejo de los dineros vy titulos \edode la Institucion,

cumplan con los principios de eficiencia, eficacia.
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« Brindar el mejor servicio y atencion al cliente eimo y externo,
disponiendo de informacidén confiable y actualizaglae se ajuste a la

planificacién y proyectos propuestos por la empresa

« Implementar un manual de control interno espegificalas funciones
para cada uno de los miembros del departamentcgldonde establecer

responsabilidades sobre las diferentes funciones.

+ Mantener en forma permanente y continua un compobpiado de los

bienes y titulos valores de propiedad de la Ingtiu

« Establecer métodos y procedimientos para mayor risiagu de los

valores y documentos que se encuentran bajo laonsabilidad del

departamento.

« Garantizar el registro adecuado de las operacigoesdiariamente se

realizan, con el fin de llevar un control de totixsingresos y egresos.

2.2 FUNCIONES DEL PERSONAL DEL DEPARTAMENTO

* Realizar la asignacion de funciones y responsaloiéd de cada persona que

trabaja en el area del manejo de efectivo y degpago

e Adquirir, verificar y hacer seguimiento de las paé de seguros de los

diferentes activos de la empresa.
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Realizar un archivo diario y actualizado de lospaédos de todas las

transacciones.

Realizar informes semanales de los fondos de laesap

Aplicar las medidas necesarias para la prevencérerdores en cuanto al

manejo del efectivo, la caja y los bancos.

Elaborar mensualmente un informe gerencial corbgtivo que la Gerencia

Financiera tenga conocimiento oportuno sobre laiideg y todas las

transacciones comerciales y financieras que sedadizado.

Realizar oportunamente los pagos a proveedoressgied de la empresa.

Controlar los saldos las en cuentas corrientesadenipresa y evitar tener

dinero ocioso en las mismas.

Manejar un libro auxiliar de operaciones, este dsdrellevado claramente y

actualizado.

Elaborar cheques a los diferentes clientes inteyreogernos.

Recaudo y custodia de dinero por diferentes consept

Registrar diariamente los ingresos por los difa®ebnceptos.
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* Presentar los informes con la oportunidad y periodquerida por los

diferentes entes de control.

» Realizar las conciliaciones bancarias de las ditesecuentas de la empresa.

» Aprovechar alternativas de inversion y financiartoguara la empresa.

* Realizar oportunamente el pago de impuestos aamaelcorrespondientes a

importaciones.

2.3 ANALISIS FINANCIERO GENERAL DE LA EMPRESA: 3 ANOS

*Los valores de los estados financieros han sidéipichdos por un porcentaje por

motivos de confidencialidad.
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CUADRO N° 1
Balance General Chaide y Chaide S.A. — 3 afos
2,007 2,008 2,009
BALANCE GENERAL REAL REAL REAL
ACTIVOS
Coriente 3,729,947.69 4,273,240.74 5,056,436.32
Caja-Bancos 299,011.42 205,369.1 290,699.1(
Inversiones Temporales 801.p4  20,806.3 250,541.58
Cuentas por Cobrar - Clientes 2,058,134.932,154,532.4¢ 1,569,988.47
Cuentas por Cobrar - Otras 271,483]88 355,532.2 909,213.91
Compainiias Relacionadas 3,084]68 3,918.2 11,765.8i
Inventarios 1,097,429.056 1,533,082.2% 2,024,227.3
Activos Fijos Netos 320,160.92 551,932.11 608,320.9(
Activos a Largo Plazo 66,442.97 44,881.7% 37,716.77
TOTAL ACTIVOS 4,116,551.18| 4,870,054.6% 5,702,474.0(
PASIVOS
Coriente 2,146,347.19 2,078,992.69 2,562,370.58
Deuda Financiera 375,000.00 - -
Proveedores 1,128,420.64 943,007.64 1,294,070.58
Cuentas por Pagar - Otras 245,873.87 274,119.6 498,043.02
Compainiias Relacionadas 12,761417  2,407.97 -
Pasivos a Largo Plazo 29,44542  36,238.16¢ 69,782.14
Impuesto a la Renta por Pagar 158,787.70 548,429.0( 310,537.11
Participacion Trabajadores por Pagar 225,50B.82 311,028.44 459,719.81
TOTAL PASIVOS 2,175,792.61] 2,115,230.84 2,632,152.71
PATRIMONIO
Capital Social 886,810.79  886,810.79 886,810.79
Reservas 192,870.34 314,276.8f1 463,098.2¢
Utilidad Retenida 1,324.18  461,077.46 -
Pago de Dividendos - - -
Utiidad del Ejercicio 859,753.2p 1,092,658.72 1,720,412.24
TOTAL PATRIMONIO 1,940,758.57 | 2,754,823.81 3,070,321.2%
ITOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO | 4,116,551.14 4,870,054.6% 5,702,474.00

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide

Es andlisis financiero de la empresa corresponoe @stados financieros de los afios

2007, 2008 y 20089.
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2.3.1Detalle de Cuentas Balance General

ACTIVOS

Bancos:Cuenta de efectivo cuyo valor corresponde a latosagn las cuentas
corrientes de la empresa al final de cada afiajdkes se utilizan directamente

para el pago de proveedores, nOmina, impuestas, etc

Inversiones Temporales: Corresponde a inversiones que ha realizado la
empresa en el corto plazo, cuando se han preseopadiunidades interesantes

de inversioén en titulos valores o certificados cariades.

Cuentas por Cobrar Clientes:Esta cuenta representa la deuda que poseen los
clientes, que actuan como distribuidores directeslat productos de la
empresa, de los productos adquiridos a diferenéego®. Constituye la cuenta
mas importante dentro del activo corriente debidgua la empresa otorga

crédito directo a sus clientes.

Otras Cuentas por Cobrar: Dentro de esta cuenta se encuentran rubros como
anticipos a proveedores tantos nacionales coma@argg&tos que realiza la
empresa, compras a crédito que realiza el persienial empresa generalmente
de 30 a 60 dias, asi como garantias entregadaseafaresas importadoras y
préstamos que se otorgan de igual manera al pérsoria de planta como

administrativo.
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Compaiiias RelacionadasEste rubro detalla préstamos a compariias que se
encuentran relacionadas con Chaide y Chaide SofpcEsbin S.A. que es
una empresa comercializadora de colchones o Iniaohil Barriga
Villavicencio, encargada de administrar los localesventa directa que posee

la empresa en el pais.

Inventarios: Se compone de los inventarios de producto terminaaluctos

en proceso, (tanto de colchones, muebles, basesrda y complementos
como almohadas y cobertores de los cuales se mantsaldos minimos y
practicamente sin inventarios obsoletos), asi cdeloinventario de materia
prima, rubro mas alto de esta cuenta por el cosotgne en especial los

diferentes quimicos que se utilizan para el propesductivo.

Activos Fijos: Corresponde a la maquinaria, edificio de oficiggslanta de

produccion que la empresa posee para realizaictvglades diarias.

Activos Largo Plazo: Esta cuenta abarca las inversiones en bonos que ha

realizado la empresa de las cuales obtiene divaieoada afio.

PASIVOS

Deuda Financiera: Chaide y Chaide es una empresa sin deuda desd® el a

2008, el rubro del 2007 corresponde a una deudarta plazo destinada a

adquirir nuevos activos.
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Proveedores: Esta cuenta estd compuesta por los valores que @sta
cancelarse a final del periodo, lo cual se debaeasg manejan dias de crédito

de hasta 60 dias con los diferentes proveedorésnades y del exterior.

Otras Cuentas por Pagar: Esta cuenta esta compuesta por rubros como
Impuestos por Pagar, Cuentas por Pagar ClientegyaOiones con el less,

Sueldos, Beneficios Empleados, etc.

Impuesto a la Renta y Participaciones por pagar:Corresponde a
obligaciones fiscales de la empresa generados aificelen curso pero que

seran desembolsadas en el siguiente periodo.

PATRIMONIO

Capital Social: Este rubro representa la inversion de los duefiodade
compafia, el valor se ha mantenido fijo duranteultisnos afios ya que la

altima capitalizacion fue realizada en el afio 2006.

Reserva: Este rubro corresponde a la reserva legal, lalmadio en aumento

cada afio hasta alcanzar el 50% del capital social.

Utilidades Retenidas:Esta cuenta se asigna después del reparto deadékd
cuando la gerencia general toma la decision devedin las utilidades en

opciones para mejorar el negocio.
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Utilidad del Ejercicio: Corresponde a la utilidad neta que ha generado la
actividad de la empresa durante un periodo. Valpdna aclarar que los

montos de la utilidad registrado en el Balance Gardifieren del Estado de

Resultados ya que en el balance se provisiondal da la Reserva Legal.

CUADRO N° 2

Estado de Resultados Chaide y Chaide S.A — 3 afios

RESULTADOS

Ventas 10,266,211.0¢ 11,908,811.0$ 11,573,039.81
Costos Variables Producciéon (6,018,380507,004,473.37) (5,564,809.98)
Margen de Contribucién 4,247,830.5Q0 4,904,337.72 6,008,229.8]
Costos Fijjos Produccién (1,487,926J43)1,524,018.93) (1,399,066.28)
Utilidad Bruta en Ventas 2,759,904.04 3,380,318.79 4,609,163.6

Gastos Operacionales

(1,351,879.25

) (1,442,726.0]

) (1,777,199.94

~

Ventas (1,086,624.25)(1,107,241.2%) (1,292,783.39)
Administracion (265,255.0p) (335,484.7¢4) (484,416.56)
Utilidad Operacional 1,408,024.83 1,937,592.74 2,831,963.61
Movimiento Financiero (106,371.00) (43,614.29) (66,519.69)
Ingresos 2,895.25 7,790.3] 10,394.61
Egresos (109,266.25) (51,404.6Q) (76,914.29)
Ingresos (Egresos) no Operacionales 201,023.63179,543.94 299,320.74
Utilidad antes de Provisiones 1,502,677.43 2,073,522.49 3,064,764.7¢
Provisiones (548,074.1¢9) (859,457.4¢) (1,179,687.4Y)
15% Participacion Trabajadores (225,5001.66)(311,028.40) (459,714.71)
25% Impuesto Renta (322,573.p0) (548,429.00) (719,972.74)
Reserva legal - - -
Utilidad Neta 955,263.64 1,214,065.09 1,885,077.2%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide



40

2.3.2 Analisis Vertical Estados Financieros Chaide y Chdie

Al realizar el analisis vertical del Balance Gehata la empresa se puede
observar que afio tras afio las cuentas de mayorguegus activos son las
cuentas por cobrar a los clientes y los inventagies maneja la empresa, de
manera que en el aflo 2007 representan el 76%, Z®J2%, y 2009 63%,

demostrando que a estos rubros esta destinadoylar perte de inversion de la

empresa.

La cuenta de efectivo tiene un peso promedio &30 cual refleja que la
empresa cuenta con la liquidez suficiente consmilErague a través de esta
cuenta se cancela aranceles de importaciones, quores y ndmina y la
politica de la empresa se debe mantener saldosmosnpara evitar tener

dinero ocioso en la cuenta.

Dentro de los pasivos la cuenta que posee un nesylar de cuentas por pagar
proveedores que en cada uno de los afios analirguiesenta en promedio el

50% de la totalidad de los pasivos.

Esto se lo cancela mes a mes segun se cumpleiaksal crédito negociados
con los proveedores sin existir mora en los pagwsl@ cual tomando en
cuenta este dato asi como que la compafiia no plesetmas con entidades
financieras se puede deducir que la empresa tieag niveles de solvencia

excelentes.
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En lo que respecta al patrimonio las cuentas deatawcial y de utilidades
generadas en cada periodo son las mas represastativiltimo aumento de
capital se lo hizo en el afio 2006. La politicdateduefios de la empresa, al
ser la misma una empresa familiar, es destinarvileres de pagos de
dividendos a futuros aumentos de capital y reingersle las utilidades en

diferentes tipos de activos.

De igual manera se puede observar que las utisdapgmeradas en los
diferentes periodos constituyen practicamente & 86l Patrimonio que posee
la empresa demostrando asi los buenos margenesntibilidad que se

obtienen afio tras afio.

Dentro de analisis vertical del Estado de Resuias#opuede determinar que
los costos fijos y variables representan en promeb68% de las ventas que

realiza la empresa.

Los gastos operacionales tanto de ventas como edrativos tiene un peso
del 13.5% en promedio mientras que existe una geengldbr motivo de egresos
financiero en promedio de los 3 afios del 0.66%cuUal es totalmente
compensado por los ingresos no operacionales qukldnado generar la

empresa en un 1.96% promedio.

La empresa obtiene interesantes margenes de latadlsuperando el 10% en
promedio y lo mas importante es que los indicesutilaad tienen una

tendencia no solamente a mantenerse sino a auncadtafio, demostrando la
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correcta toma de decisiones para aumentar venkagrar reducir los costos

basados en el know-how del negocio y altos estésdhe calidad.

Los cuadros del analisis vertical realizado enaaBce General y en el Estado

de Resultados se encuentran en el Anexo 1 y Anexo 2

2.3.3 Analisis Horizontal Estados Financieros Chaide y Chide S.A.

Al realizar el analisis horizontal de los activespaiede observar que la cuenta
de inventarios ha tenido un crecimiento importaypteegular en los afos

analizados, debido a la inversion que ha realita@onpresa.

Las inversiones temporales de igual manera handdemin importante

crecimiento, debido a la politica de la empresand@atene saldos minimos de
caja que permitan realizar las operacione diartas un margen de liquidez
aceptable y de invertir en opciones a corto plam rhontos que pueden

mantenerse 0ciosos en la cuenta.

Las cuentas por cobrar clientes tienden a dismideinido a la gestion
realizada por el departamento de crédito y cobrameatras que las Cuentas
por Cobrar-Otras han aumentado debido a los aoficipntregados a
proveedores con la finalidad de obtener importadésguentos y evitar asi un

incremento de precios que pueda perjudicar a laesap

En el afio 2008 existio una importante inversion neaquinaria lo que

representa el aumento en la cuenta de activos fijos
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Dentro de los pasivos la deuda financiera que méntea empresa ha sido

totalmente liquidada en el afio 2008.

Las cuentas de proveedores mantienen valores otesen el tiempo debido a
la planificacion de inversion que realiza la empres inventarios y los dias de

crédito que se mantienen con los proveedores.

En lo que respecta al Patrimonio el rubro de chpiteial no ha tenido
variacion ya que no ha existido una nueva cap#eidn por parte de los socios

desde el ano 2006.

Las reservas se han incrementado hasta llegaresesgpar el 50% del capital
suscrito y pagado, mientras que las utilidadesidd#s se han incrementado
considerablemente ya que no se ha realizado padiwwidendos para reinvertir

en la empresa.

La utilidad el ejercicio tiene una variacion im@otte y considerable, este
crecimiento se ha podido mantener e incluso supesdla afo, lo cual

representa un gran resultado para la empresa.

Analizando el Estado de Resultados se puede olbspredos costos variables
de produccion en promedio representan un 55% deelass, en el afio 2009
se ha logrado rebajar los costos variables coraitlamente en relacién a los
afos anteriores debido a la gestion de la geréneiaciera y del departamento

de compras que lograron obtener importantes acsiecdo las empresas
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proveedores de las materias primas mas signifasafpara la produccion, asi
como la inversién en nueva maquinaria que ha peelonihejorar los tiempos

de produccion y reducir los costos.

La variacion de los gastos operacionales se dejue & empresa ha decidido
realizar un incremento en el gasto marketing egpraente a lo que concierte a

la publicidad pautada en los diferentes medios.

La utilidad neta que ha generado la empresa comolosenenciono
anteriormente en el Balance General ha tenido aremmento importante y
sostenido en el tiempo debido principalmente aiganishucion de los costos

tanto fijos como variables.

Los cuadros del analisis horizontal realizado e®abnce General y en el

Estado de Resultados se encuentran en el AneXang&xo 4.
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2.3.4 Analisis Indicadores Financieros Chaide y Chaide 8.

CUADRO N° 3
INDICADORES FINANCIEROS Afio 1 Afio 2 Afio 3
Liquidez
Razoén corriente o de solvencia
| Activo Corriente / Pasivo Corriefite ~ 1.74 206 | 1.97
Razon rapida
|  (AC - Inventario) / PC 1.23 132 | 1.18
Razon de Caja
| (Caja + Bancos) / PC 0.14 010 | 0.11
Eficie ncia
Rotacion de Inventarios
Costo de Ventas 7,004,473.37 5,564,809.9%
Inventario Promedio 1,315,255.64 1,778,654.87
CV /Inv. Promedio 5.3 3.1
Dias de inventario
[(Inv. Prom. / VN)*360 68 | 115
Rotacion de inventarios
[360 / dias de inventario 5.3 | 3.1

Rotacion de Cuentas por cobrar

Ventas Netas

11,908,811.09

11,573,039.8

Cuentas por cobrar promedio 2,106,334.69 1,862,260.41}
VN / CxC Promedio 5.7 6.2
Dias de cuentas por cobrar
[(CxC Promedio / VN)*360 64 | 58
Rotacion de Cuentas por cobrar
[360 / dias de cuentas por cobrgr 5.7 | 6.2
[Rotacion de Cuentas porpagar |
Compras 7,440,126.51 6,055,955.1]
Cuentas por pagar promedio 1,035,714.14 1118539.109
Compras / CxP Promedio 7.2 5.4
Dias de cuentas por pagar
[(CxP Promedio / Compras)*360 50 | 66
Rotacion de Cuentas por pagar
|360 / dias de cuentas por paga 7.2 | 5.4
Calculo de compras
Inventario Inicial 1,097,429.04 1,533,082.2]
Inventario Final 1,533,082.28 2,024,227.34
Costo de Ventas 7,004,473.31 5,564,809.9%
Compras= CV+IF-I| 7,440,126.5% 6,055,955.11r
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Dias de Inventario 68 115
+ Dias de cuentas por cobrar 64 58
- Dias de cuentas por pagar 50 66
[Ciclo Neto | 81 | 107
Endeudamiento
Deuda Total / Activo Total 43% 46%
Deuda total 2,115,230.84 2,632,152.71
Activo total 4 870,054.6 5,702,474.00
Utlidad Neta 1,214,065.09 1,885,077.2%
Ventas Netas 11,908,811.08 11,573,039.8%
Capital 886,810.79 886,810.79
Patrimonio 2,754,823.81 3,070,321.29
Activo total 4,870,054.65 5,702,474.0(
UN / VN 10% 16%
UN / Capital 137% 213%
UN / Patrimonio 44% 61%
UN /AT 25% 33%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

indice de Liquidez:

La empresa mantiene niveles oOptimos de liquidezcual le permite en

promedio disponer de 1.97 ddlares por cada doldedda que contrae.

Descontando los valores de los inventarios la esapsigue obteniendo un
promedio de 1.24 de liquidez, por lo cual se puafilenar que la empresa
cuenta con la liquidez necesaria para realizabpasaciones diarias sin ningun

inconveniente.
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indices de Eficiencia:

Los niveles de rotacion se mantienen en indicegtalokes tomando en cuenta
que este rubro esta conformado tanto por produetosinados, en proceso y

materias primas.

Los productos terminados y en proceso posee indltes de rotacién, por lo
cual la existencia de productos considerados ofosoles casi nula, pero el
promedio se ve afectado por los inventarios de maat@ima, los cuales
representan una porcentaje importante del totalvamtarios y en los cuales se
realiza una fuerte inversion para mantener stock®G@2o pero aun asi se debe
revisar el indice del afio 2009 para evitar demasiatias en rotacion de

inventarios.

La rotacion de cuentas por cobrar cumple con ldsigas de crédito de la
empresa de hasta 90 dias dependiendo de los vatérdercompra, por lo que
un indice de 60 dias de cuentas por cobrar es senmtanaceptable en la

organizacion.

De la misma manera la rotacion de cuentas por mEanantiene en indices
aceptables por la empresa, tomando en cuenta drebag con proveedores a
30, 60 y 90 dias plazo para la cancelacion de loslystos o servicios

adquiridos.

En el 2009 a pesar del aumento de la rotacidnwdmtarios que puede tomarse

como una afectacion negativa al ciclo de caja se diatenido resultados
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importantes en la rotacion de cuentas por cobrareytas por pagar como una
diferencia de 8 dias entre lo que cancelaron lestels y lo que se pago a los

proveedores

indice de Endeudamiento:

El endeudamiento de la compafia en promedio edardasde un periodo a
otro, esto quiere decir que la empresa trata degemanuna buena politica de

endeudamiento y sus actividades la mayoria seagation recursos propios.

Se puede observar en el Balance General que larrmpayte de la deuda esta
constituida por el rubro de proveedores lo cuallesuestra en el activo con
los niveles de inventario que se tiene y la cualaseancelando de manera
cumplida semanalmente segun el vencimiento deligagiones adquiridas a

través de los valores recuperados de la cartera.

indice de rentabilidad:

Como ha sido mencionado anteriormente los nivelegemtabilidad de la
empresa son considerados 6ptimos y en el Ultimoeaigiié un incremento

considerable debido a la decisiones que se hardtmpara minimizar costos.

Las utilidades comparadas con los niveles de vewggstal, patrimonio y
activos presentan porcentajes sobresalientes paouab el directorio de la

empresa esta sumamente conforme con el trabajzagaly lo demuestra



49
reinvirtiendo valores considerables en la empresa permitir su constante

crecimiento en el mercado.

2.3.5Analisis Dupont — Chaide y Chaide S.A.

Los resultados del analisis DuPont indican que@ERiene un valor del 61%,
lo cual representa un excelente nivel de retorboeska inversion realizada por
los accionistas de la empresa, esto genera traapiipara seguir realizando

inversiones cada vez mas considerables en bendédmempresa.

En lo que se refiere al ROA, de igual manera sedh indices importantes
de 0.33 ctvs. generados de ganancia por cadaidéétido en activos, lo cual
sustenta el modelo de la empresa de trabajar otdogerédito directo a sus
clientes y anticipos a sus proveedores con lo gelera rendimientos

importantes y sostenibles en el tiempo.

El cuadro del Andlisis Dupont realizado se encweeitr el Anexo 5.

2.4 PLANIFICACION DEL PROCESO DE INVERSIONES: INVERSIES$

CUENTAS X COBRAR, ANTICIPOS PROVEEDORES Y TITULOSAYORES

Chaide y Chaide se caracteriza por ser una empgesda y solvente, sin deudas y

gue genera una gran rentabilidad afo tras afo.

Estos factores son los que hacen posible que laesmpste en capacidad de realizar

una planificacion de inversiones sobre los excedede efectivo que genera, las
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cuales pueden ser realizadas en cuentas por cobemanismo que sirve para
incrementar los volimenes de ventas mediante cdmcdse importantes descuentos
a sus cliente, anticipos a proveedores o inversioriitulos valores con miras al

desarrollo futuro de este mercado en el Ecuador.

Estas son los tres principales tipos de inversiglg empresa realiza para no dejar
dinero ocioso en las cuentas bancarias, por lssguaalizaran los lineamientos que

se deben seguir antes de tomar una decision soloyeeese debe invertir.

2.4.1Inversiones Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar por definicion son dere@hgibles originados por
ventas de mercaderia o prestacion de serviciosdiente a crédito, también

conocidas como cuentas comerciales.

Una de las conclusiones obtenidas del analisisidieeo realizado es que la
cuentas por cobrar dentro de la empresa componém gon los inventarios el
mayor porcentaje de los activos, lo cual indicarghsis que se ha hecho en el
otorgamiento de crédito a los clientes lo cual imgude una politica clara y
bien administrada para el manejo de los créditoug @stos generen un

rendimiento financiero para la empresa.

La empresa otorga crédito directo a sus clientesdistribuidores,
concediéndoles un descuento segun los montos gtz pago de la compra

efectuada.
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Por esta razon la empresa tiene estructurado temsisde gestion que permita
que los créditos otorgados a los clientes se ¢apati en mecanismos de
promocion efectiva de las ventas con una garaali@asde recuperacion en los

términos acordados.

La Gerencia Financiera, Gerencia de Ventas y ehB@mento de Crédito son
los principales encargados de delinear estasqaditi de realizar las siguientes

funciones a través de los siguientes organismos.

e Comité de Credito: Establece y modifica las politicas de créditos y
cobranzas. Entre sus funciones estan: aprobarsconéadlitos; aprobar
cobranzas por via judicial; seguimientos de losdest de créditos y
cobranzas, tablas de descuentos, intereses, datetrclientes, entre
otros. Este Comité esta integrado por el GeremanEiera, Gerente de

Ventas y Jefa de Crédito.

o Jefe de Crédito y Cobranzas:Es el responsable de la gestion de
créditos y cobranzas conforme a las politicas deecoalizacion, los
objetivos establecidos y las disposiciones contenih las Politicas de

Créditos y Cobranzas.

e Departamento de Ventas:Esta encargado de mantener el contacto
comercial con el cliente, obteniendo la documebtaaiespectiva y

realizando las cobranzas.
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e Tesoreria: Se encarga de receptar y depositar los valoresdadas de

los clientes, asi como de abonar en la cuentaiaud# clientes

e Contabilidad: Verifica el cuadre de médulos de cartera con aflutm
financiero. Controla el cumplimiento de las Polt de Créditos y
Cobranzas, asi como constata la existencia y zatldda documentacion

gue sustenta los créditos.

2.4.1.1Descripcion de las Politicas de Credito

« Toda venta a crédito se efectuara previa aprobadénlas

condiciones pactadas o fijacion de cupos

CUADRO N° 4
Niveles de aprobacion para las solicitudes de crédi
Jefe de Crédito y Cobranzas Hasta 30.000 USD

Jefe de Crédito y Gerencia de Ventas Hasta 80.GID U

Comité de Crédito Cualquier Monto.

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

= Para la aprobacion de ventas a plazos se presemtdrdorme

de Crédito.

= |La informacion de crédito de cada cliente serdalichaa al menos

cada seis meses.
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= Todos los créditos otorgados deberan contar con la

documentacion de respaldado adecuada

= Las ampliaciones 0 negociaciones de plazos requerir

aprobacion del Jefe de Crédito.

Siempre que se otorga crédito a un cliente se dalear en cuenta
diferentes variables para analizar los beneficioseggos que pueden
presentarse después de tomar la decision, el pionftindamental que se
toma en cuenta al analizar un solicitante de avéstin las 5 C's del

Crédito, tema ampliamente estudiado.

La empresa de igual manera se basa en estos fapana efectuar sus

analisis.

Los clientes que deseen un crédito como primer gaben llenar una
solicitud para convertirse en distribuidores aatmtos (Anexo 1), dentro

de los datos principales se encuentran:

« Referencias Bancarias y Comerciales.

» Informacion Financiera: Detalle de activos y pasigoie posee el

solicitante, en el caso de los activos tambiénedmid detallar si

estos se encuentran prendados o hipotecados.
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« Informacion de Comercializacion: Se refiere a lanera en como
el cliente administra su negocio, su forma de ibistion, que
productos distribuye y cuéles son sus expectatileas/enta de

colchones Chaide y Chaide en unidades y en dolares.

* Informe de Localizacion e Infraestructura de Loc8k debe
detallar el lugar donde esta ubicado el local qereiga para el
negocio, la densidad poblacional de la zona, @ tp zona, es

decir si es un sector netamente comercial, resiaertc.

De igual manera se debe especificar la infraestraaton la que cuenta
el local, su tamafo, si posee bodegas y el estadonathitenimiento en el

gue se encuentra el local.

» Competencia: Se analiza si hay otros almacenearcescal lugar
gue pudieran estar ya distribuyendo productos @hgi€haide o
de la competencia, otro tipo de negocios que padiatraer gente

al sector, y si tiene algun historial de compra leoempresa.

» Se solicita de igual manera diferente documentagiée respalde
los datos proporcionados en la solicitud como leferencias
bancarias, pago de los impuestos prediales de lesed

declarados, declaracion del IVA e Impuesto a lat&en
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» Otro factor que se toma en cuenta al momento darttardecision
es la opinibn del Asesor Comercial que opera en Z&s@,
previamente se explico que la empresa cuenta CGEBOASS

Comerciales en diferentes zonas del pais.

Los asesores comerciales emitiran un criterio ee lbasu experiencia de
trabajo en estos lugares sobre si resultaria coeten o no la
implementacion de un nuevo local distribuidor erduglar o si pudiera
afectar a otros clientes distribuidores con maywetigdedad que se

encuentren ya instalados en el sector.

* Como politica de la empresa no se admite que ulacdmque
distribuya los productos se encuentre en un lugay oercano a

otro distribuidor.

» La obtencidén de una calificacion positiva en elliaigade crédito
no significa que la empresa otorgue de manera iateeth linea
de crédito, los nuevos clientes distribuidores dabepor tres
meses realizar sus compras en prepago (contada@gnyener un
nivel promedio minimo de compras en unidades peterghinar si
el cliente tiene tanto la capacidad adquisitiva @den capacidad

administrativa para llevar adelante su nuevo negoci

» Después del tiempo de prueba de 3 meses, se pracedda

apertura de la linea de crédito y es responsadilidil
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Departamento de Crédito emitir un reporte anualgadegoria de
clientes, basado en la experiencia en el cumplimiate las

condiciones de pago y los siguientes factores:

CUADRO N° 5
CATEGORIAS A B C % PESO
Volumen de compras (relacionadas 5% 2-5% <2% 20%

con el total de ventas de la Cia.)

Vencimiento (dias de mora) Pdias| 6-15 >15 dias| 40%
dias

Antigliedad (tiempo como cliente) > 2 afijds-2 afiog <1 afio | 20%

Situacién financiera y referencias MB B R 20%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

2.4.1.2Descripcion de las Cobranzas

« La gestion de cobranzas es responsabilidad dededrde ventas y
crédito. Las gestiones de cobro se realizaraaveésrde una visita
personal, por carta, por teléfono o a través deida judicial
(abogado) segun corresponda y convenga de acuerdas a

circunstancias.

« El contacto con el cliente debera promover nueegeciaciones.

« El Comité de Crédito tiene la facultad de exone@tal o

parcialmente el cobro de intereses por cuentasdesc
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« Toda cuenta vencida que supere los ocho dias desde
vencimiento, genera intereses de mora o eliminacim

descuentos.

« Soélo el Comité de Crédito podra autorizar cobrosmees de la via

judicial asi como cierres definitivos de despaclotientes.

» Los descuentos por pronto pago seran determinamtos| Comité

de Crédito a través de una tabla.

2.4.1.3Control Documentacion de Cartera

Contabilidad General y / o Auditoria Externa ennfar periddica
verificara que la documentacion de respaldo dedéditos concedidos y
pendientes de pago que se encuentren en poder amnigafia, sean

manejados de forma ordenada y con los resguardlcaste

2.4.1.4Cupos de Crédito

Los clientes que efectien sus compras a créditoapodptar por

disponer de un Cupo de Crédito que facilite susprama plazo.

Sin embargo esto dependera del cumplimiento quelilestes tengan en
sus pagos, los niveles de compra tanto en unidsates en dolares, y
segun el monto que la empresa designe como cuporahto se

comenzara a solicitar respaldos adicionales congarpa, letras de
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cambio o bienes inmuebles que protejan la inversg@aiizada por la

empresa.

2.4.1.5Descuentos

Los descuentos y rebajas por volumen son respditsabde Ventas; sin
embargo el Jefe de Créditos y Cobranzas podra, eaio acuerdo con
ventas como mecanismo de cobranzas, por ofreceuel@®s por pagos

anticipados a los clientes.

Existen dos tablas de porcentajes de descuentogadtis dependiendo

del tipo de clasificacion que tenga el cliente.

Cuando se trata de clientes institucionales losudgos se manejan
dependiendo del monto de la compra que realicam,lacual pueden

optar por un descuento de hasta el 29 % de su eompr

CUADRO N° 6

Descuentos a Clientes - Institucione

Montos % Descuento
3000 a 7000 22%
7001-10000 23%
10001 a 15000 25%
15001 a 20000 27%
> 20000 29%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide
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Cuando se trata de clientes distribuidores, quéocm@an la mayor parte

de clientes de la empresa, los descuentos se pteeggin el tiempo en

que realicen su pago.

De igual manera el descuento maximo que puede @btan cliente es

del 29% sobre el valor de su compra cuando realigeago antes del

despacho de la mercaderia.

CUADRO N° 7

Descuentos a Clientes - Distribuidore

vJ

Montos

% Descuento

Prepago

299

Contado - 30 dias

279

30 - 60 dias

25%

30-60-90 dias

23%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Chaide y Chaide

2.4.2 Anticipos a Proveedores

Es el valor del anticipo a cuenta de pedidos quesrntgresa entrega a

proveedores; su finalidad es asegurar el sumingmtuno de mercancias o

servicios que pudiera requerir un negocio.

A pesar de tener una excelente relacion comeroialt@edos sus proveedores,

son pocos a los cuales la empresa realiza antjcppssar de que todos ellos

deben cumplir con ciertas caracteristicas técnamsgalidad y de prontitud en

la entrega de la mercaderia o servicio por lo tasmplazos de pago siempre

son negociados a crédito.
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Se puede definir a los anticipos que realiza laresgen dos clases: Anticipos

“Operativos” y Anticipos de “Oportunidad”.

Los anticipos operativos se refieren a los desesobotjue debe realizar la
empresa para asegurar un correcto funcionamientsudeactividades, un
ejemplo muy claro de esto son los anticipos enttegiaa las empresas
encargadas de realizar las importaciones, de manqeeapuedan efectuar
tramites aduaneros, de movilizacion o de garaqtiaspermitan una reduccion
en el tiempo que tardara en llegar productos sumgm@ecesarios para la

produccion.

A pesar de que los anticipos operativos son fundeates para el correcto
desarrollo de la empresa y su proceso productivafrecen ningun beneficio

mas alla de esto, al menos no uno netamente fisr@nci

Los anticipos por Oportunidad son aquellos desesoolque realiza la
empresa a ciertos proveedores que a mas de cuwoplias caracteristicas que
busca la empresa en una relacion comercial exifseaen ciertos incentivos,

especificamente descuentos.

A pesar que las condiciones de pago son previamesgeciadas existen
ciertas oportunidades en que la empresa puedeacaadayores descuentos
en la compra de mercaderia, esto se maneja tamto pgmveedores nacionales
como del extranjero, de manera que algunos poange@dores se manejan
netamente mediante anticipos por la calidad depsoductos y el beneficio

financiero obtenido.
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No existe un politica claramente definida sobre @ée debe manejar la
negociacion y aceptacion de anticipos por la lidataantidad de proveedores
con los que se obtiene este beneficio en el lalagop de manera continua ya
gue en general se presentan como oportunidademitgetes y especificas a

cierta compra con la mayoria de empresas.

Sin embargo los criterios fundamentales para hacen:

» Tiempo de la relacion comercial entre las empresas.

» Perfil y experiencia de la empresa en su sector.

» Calidad y prontitud de la mercaderia entregados.

« Porcentaje de descuento ofrecido, esto se anapecelmente con las

empresas con las que se maneja anticipos a laago plara determinar

su costo de oportunidad ya que se pudiera in\estas recursos en otras

alternativas.

2.4.3Titulos Valores — Activos Financieros

El activo financiero es un documento legal queasgnta una inversion o un

derecho econémico para quien esta entregandoeariodynes un mecanismo de

financiamiento para quien lo emite.

® GACETA FINANCIERA. (2010). [www.gacetafinancieram/Tipos%20de%20Activos%20Financieros.doc].
Definicion Inversion.
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La empresa ha realizado algunas inversiones en eztagio financiero
ecuatoriano, pero unicamente en titulos de rejgadimo papeles comerciales
y otros tipos de titulos como notas de créditoSRi que sirven para disminuir

el impuesto a la renta por pagar.

Dentro de este proyecto, existe la posibilidad dguair diferentes activos
financieros, con el objetivo de que la empresadengciones de inversion
diversificados que minimice el riesgo y maximicgémancia, a pesar del poco
desarrollo que tiene el mercado de valores enislqumparado con el mayor

crecimiento que ha tenido este mercado en otregpédtinoamericanos.

Segun la Bolsa de Valores Quito, la clasificaciénas activos financiero en el

pais es:

De acuerdo al tipo de renta

a) Valores de renta fija

Son valores de deuda cuyo rendimiento es conocigloeyla establecido el

momento mismo de la transaccion y pueden negocdiarsein descuento o

premio en el precid.

La rentabilidad de este tipo de titulos valores&idada por:

“ BOLSA DE VALORES QUITO. (2010)Guia de Inversién Final. p. 85.
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= El valor de los intereses ganados o por ganar,uenidn de la tasa

establecida en la emision y el plazo corresponeient

= El valor del descuento o premio que se obtenga leprexio de

negociacion en el mercado.

Se subclasifican en:

CUADRO N° 8

Corto Plazo con Interés Corto Plazo sin Interés
Pagarés Cupones
Pdlizas de Acumulacion Letras de Cambio
Certificados de Deposito Cartas de Crédito Domeéstic
Certificados de Ahorro Aceptaciones Bancarias
Certificados Financieros Certificados de Tesoreria
Papel Comercial Titulos del Banco Central

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Chaide y Chaide

b) Valores de renta variable

La naturaleza de estos valores no es la deudassimaracter patrimonial.
Por lo tanto, su rendimiento no se lo puede conetenomento de la
transaccion, ni depende de una tasa de interésgamse lo determina por

factores que posibilitan la generacion de utiligade

Dentro de esta clasificacion se puede enlistasifpsentes titulos:

® BOLSA DE VALORES QUITO. (2010)Guia de Inversién Final. p. 86.
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= Acciones.
= Cuotas de participacion.

= Valores producto de procesos de titularizacion.

De acuerdo al sector de emisiéon

a)

b)

Valores emitidos por el sector publico

Son valores que representan una deuda y son emitido el Estado y

demas instituciones del sector publico. Se engreralmente como parte
de la politica monetaria, para buscar financianiguara proyectos publicos
de desarrollo o para cubrir necesidades estac®ridelas tesorerias, de

conformidad con las leyes que las autorizan.

Valores emitidos por el sector privado

Son valores de deuda o patrimoniales emitidos par persona juridica
privada, sea como derivacion de alguna operaciédit@ia o comercial, o
sea con el proposito de captar recursos financeederma directa o en el

mercadd®

La adquisicion y administracion estan a cargo dedeencia Financiera y del
Departamento de Tesoreria, que después de renlemaalizar los flujos de
efectivo, tomaran la decision sobre que titulosres adquirir, asi como las

condiciones de plazo, interés y monto con los guefextuara la compra.

® lbidem. p. 62.
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De igual manera la emision de activos financieros tpalice la empresa
estara a cargo de estos dos departamentos maselactaeGeneral, quienes
decidiran los montos, tasas y plazos con los geetudran la emision y en
que se invertird los valores adquiridos por la aeté¢ las obligaciones

financieras.

2.5 INTERMEDIARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Son compafias andnimas constituidas en el Ecuadautgrizadas por la
Superintendencia de Compafias para realizar ladhunle intermediacidon de valores
en el mercado, asi como otras actividades relagamay complementarias
establecidas en la LéyConocidas regularmente dentro del mercado consa<de

Valores, las cuales deben cumplir las siguientesdicines para realizar sus

actividades:

« Las casas de valores se constituiran con un capitédl pagado de al menos
de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis dolatedos Estados Unidos de

Ameérica (USD 105156,00) que estara dividido enaaees nominativas.

« Para que una casa de valores pueda operar esnmecgesase haya constituido
legalmente, sea miembro de una bolsa de valores/g $ido autorizada para

funcionar por la Superintendencia de Compainiias.

" ECUADOR. SUPERINTENDENCIA DE COMPARNIAS. (2009). [http://www.supercias.gov.ec/
Documentacion/Mercado%?20Valores/Marco%20Legal/Le§B@rcado/Ley%20MV.pdf]. Ley de
Mercado de Valores.
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« Las casas de valores son las uUnicas entidadesizadi@s para realizar la

intermediacion bursatil.

« La negociacion que realicen las casas de valorkarkn a través de personas
naturales calificadas, denominadas operadores ldeesalos cuales deberan
estar inscritos en el Registro del Mercado de \éalor en el registro de una
bolsa de valores, y actuaran bajo responsabilidhdasia con sus respectivas

casas de valores.

Sus principales funciones son:

a. Operar en los mercados bursétil y extrabursatiacesrdo con las instrucciones

de sus comitentes.

b. Administrar portafolios de valores.

c. Adquirir y enajenar valores por cuenta propia.

d. Realizar operaciones de underwriting con persamédi¢as del sector publico.

e. Dar asesoria e informaciéon en materia de intermigdiade valores, finanzas,

estructuraciéon de portafolios de valores, adquieies, fusiones y otras

operaciones en el mercado de valores, promovetdsiagte financiamiento para

personas naturales o juridicas y entidades dedrsgéblico.
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f. Efectuar actividades de estabilizacion de predimscamente durante la oferta

publica primaria de valores.

El listado de las casas de valores ecuatorianasceentra en el Anexo 6.

OFERTANTES DE ACTIVOS FINANCIEROS

Son las personas juridicas de derecho privado adgsibajo la Ley de Compafias,
los fideicomisos mercantiles propietarios de astivoderechos susceptibles de ser
titularizados y las instituciones del sector publgue, de acuerdo a la ley, estan

autorizadas a emitir valores.

Estos ofertantes pueden operar tanto en el Meréatlbco o Privado de Valores en

el Ecuador.

2.6.1 Emisores de Titulos Valores Renta Variable

Lamentablemente el mercado de valores de rentaablarino ha sido
complemetamente desarrollado dentro del pais, ipdamente por las
caracteristicas de constitucion familiar de las rexsgs las cuales no estan
dispuestas a abrir su patrimonio a posibles invessexternos mediante la

emision de acciones.

El listado de los principales emisores de titulegehta variable se encuentra

en el Anexo 7.



68

2.6.2 Emisores de Renta Fija

CUADRO N° 9

| EMISORES RENTA FIJA

Sector Publicc
Banco Central del Ecuador
Banco Nacional de Fomento
Corporacion Financiera Nacional
Ministerio de Economia y Finan:z
Servicio de Rentas Interr

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Chaide y Chaide

Los emisores de renta fija de obligaciones commbanpapeles comerciales
componen la mayor parte de ofertantes de activasdieros en el pais por lo
cual se ha realizado la siguiente division y sejeaplificado los principales

emisores de los diferentes sectores comercialesuwydieros del pais.

CUADRO N° 10

Sector Privado Financiero
Bancos Sociedades Financieras
Banco Centro Financiera de la
Banco Capital Diners Club )
Mundo Republica
. Banco de Financiera .
Banco de Loja i Unifinsa
Machala Interamericana
Banco del Banco del
Austro Litoral
Banco
Banco del
. General
Pacifico . .
Rumifnahui
Banco Banco
Internacional | Procredit
Banco Banco

Proamerica Territorial

Unibanco Citigroup

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Chaide y Chaide
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CUADRO N° 11

Sector Privado No Financiero
Ferremundo i
SA Aerogal Agripac Agroproteccién
Almacenes Anglo
Alfadomus Alimec & .
Boyaca Automotriz
Automotores Avicola
. Basesurcorp Carseg
de laSierra Fernandez
Cartimex Casa Tosi Casabaca Ceneica
Cetivehiculos| Colineal El Universo Cybercell
Almacenes Constructora Créditos
i Concerroazul ..
Tia Argos Economicos
Delcorp Discarna Edesa Electrocables
Envases del .
. Hotel Quito Icesa Incable
Litoral
Kywi L'lris La Fabril Novacero
Pinturas Pinturas Plasticos
. . Pronaca
Condor Unidas Ecuatorianos
Proguimsa Sumesa Superdeporte Telconet
Teojama .
. Zaimella
Comercial

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Chaide y Chaide

2.7 PROCESOS FUNDAMENTALES DE ANALISIS

Existen diferentes variables que se deben anaiizanomento de realizar una
inversion, de acuerdo a la capacidad financierasguéenga, las condiciones que

ofrezca el mercado asi como la aversion al riesgosg tenga como inversionistas.

Mientras mas informacion se maneje se podra dedugiesgo y tomar una decision

gue ofrezca mejores réditos.

Lo principal que se debe analizar es que tipo dergion va de acuerdo a la politica

financiera de la empresa, si la empresa desea iteregsiones a largo plazo ya que
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posee excedentes de liquidez constantes y no haypobridad de inversion o si
desea destinar su liquidez a una inversion a qbatzo para luego reinvertir en otros

tipos de activos.

Por esto es importante tener claro las diferena@ate realizar inversiones

temporales e inversiones a largo plazo

CUADRO N° 12

Cuadro Comparativo Inversiones Corto Plazo y LargdPlazo

Inversiones temporales Inversiones a largo plazo

Consisten en documentos a cgSon colocaciones de dinero en plazos mayores gde un

plazo. afo.

Las acciones se venden con nlLas acciones adquiridas a cambio de valores quie no

facilidad. son efectivo.

Se convierten en efectivo cuandg No estan disponibles facilmente porque no estan

necesite. compuestas de efectivo sino por bienes.

Las transacciones de las inversiolEl principal objetivo es aumentar su propia utitida
permanentes deben manejarselo que puede lograr 1) directamente a travég del
través de cuentas de cheques. recibo de dividendos o intereses de su inversi@)|o,
indirectamente, creando y asegurando bugenas
relaciones de operacion entre las compafias y

mejorando asi el rendimiento de su inversién.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Otro factor que se debe analizar es el riesgoral@® este tema existen diferentes
tipos de riesgo a analizar pero la definiciébn pgates la probabilidad de que ocurra

un evento adverso con consecuencias negativas.
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Los principales tipos de riesgo son:

* Riesgo Financierd?orcion del riesgo total de la empresa por enciehaiesgo

del negocio, que resulta de la contratacién deattud

* Riesgo de Mercado: Riesgo asociado a las fluctnasiale los mercados

financieros, y en el que se distinguen el riesgoatiebio y de tasa de interés.

* Riesgo de Crédito: Posibilidad de que una de latepade un contrato

financiero no asuma sus obligacion®s.

+ Riesgo de Liquidez: Probabilidad de que una depkses de un contrato
financiero no pueda obtener la liquidez necesara psumir sus obligaciones

a pesar de disponer de los activos y la voluntauederlo™*

- Riesgo Pais: Riesgo de una inversion econdémicaddebbdlo a factores
especificos y comunes a un cierto pais. Puedendsis como un riesgo

promedio de las inversiones realizadas en cieiit'pa

lgualmente se debe considerar el andlisis de lasastale interés, las cuales
representan el precio del dinero en el mercadmdieao. Al igual que el precio de
cualquier producto, cuando hay mas dinero la taga Y cuando hay escasez sube,

siguiendo las leyes de oferta y demanda.

8 GLOSARIO FINANCIERO. (2009). [http://www.biblieta.co.cr/html/glosariofinaciero.shtmil].
Definicién Riesgo Financiero.

° GAMA DERIVADOS. (2008). [http://www.gamaa.com.fglosario/r.html]. Definicién Riesgo Mercado.

Y RENTA FIJA ORG. (2010). [http://rentafija.orgsgo-financiero.html] Definicién Riesgo Crédito.

1 WIKIPEDIA. (2010). [http://es.wikipedia.org/wilRiesgo_de_liquidez]Definicién Riesgo Liquidez.

12WIKIPEDIA. (2010). [http://es.wikipedia.org/wilRiesgo_pa%C3%ADs]Definicion Riesgo Pais.
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Existen dos tipos de tasas de interés: la tasagasde captacion, es la que pagan
los intermediarios financieros a los oferentes etinsos por el dinero captado; la
tasa activa o de colocacion, es la que reciberntesmediarios financieros de los
demandantes por los préstamos otorgatigsta Ultima siempre es mayor, porque la
diferencia con la tasa de captacion es la que perahiintermediario financiero
cubrir los costos administrativos, dejando adenmasutilidad. La diferencia entre la

tasa activa y la pasiva se llama margen de intdeiéd.

Una vez analizados todos estos factores, se deleeidir si la adquisicion se la
realizara en el mercado primario de valores el ofralce mayor informacién sobre
los activos que se puede comprar siendo el lugadelse realiza la primera emision
de acciones siendo tal vez un poco mas seguro cangmo con el mercado
secundario por la gran informacion de los emisajes se puede obtener pero

también donde existe un menor espacio para la rejdiac.

Si la compra se realiza en el mercado secundargquigre decir que existe un mayor
peligro, ya que ambos mercados son regulados, pgerexisten mayores
probabilidades de especulacion y negociacion pddieaquirir y vender los activos

financieros sobre o bajo el valor nominal obtengenthyores margenes de ganancia.

Los mercados primarios y secundarios no debenistrsvcomo competencia sino

como complemento a cada uno de ellos.

¥ PLAN DE CUENTAS (2009). [http://plandecuentas.conftasas-de-interes.htmiDefinicién Tasas de
Interés.
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2.8 PROCESO DE COMPRA'Y VENTA DE ACTIVOS FINANCIEROS

Para realizar una oferta publica de valores, esemiebe cumplir los siguientes

requisitos:

» Tener la calificacion de riesgo de los valores googr.

» Estar inscritos en el Registro del Mercado de \é&sor

» Tanto el emisor como el valor y poner en circulaaid “prospecto de oferta
publica” o “circular de oferta” aprobados por la p8tntendencia de

Compaiiias.

Los requisitos que la bolsa exige a los emisorageconocidos en el mercado como
una garantia de informacion y prestigio. De igmahnera la admision en bolsa de

valores significa que el emisor ha alcanzado ungathdo de organizacién y control.

Para que un valor pueda ser negociado en la Bels&abbres de Quito se requiere
gue se encuentre debidamente inscrito en el RegistMercado de Valores, a cargo

de la Superintendencia de Compaiiias y en el Registla bolsa.

Una vez que el emisor cumpla con los requisitosaladis, los departamentos
competentes de la Bolsa emitiran su informe pamd@miento del directorio de la

institucion o del 6rgano al que éste hubiere delega
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Aprobada por el directorio la solicitud de inscripy, la Bolsa procedera a inscribir
en sus registros al emisor y sus valores y se @&oed Certificado de Inscripcion y
difundird al mercado tal decision, sefialando ldndea partir de la cual se podran

negociar los valores inscritos.

Si el directorio o el 6rgano delegado hicieren olmgones, la Bolsa comunicara
inmediatamente este particular al emisor para glegeao cumpla con lo solicitado

por el directorio.

2.8.1 Mecanismos de Compra y Venta de la Bolsa de Valor€uito

En el mercado bursatil se realizan operacione®o®@ venta de valores que
promueven el desarrollo de un mercado libre y argalo, donde predominan
las fuerzas de la oferta y la demanda, asi combiémba existencia de amplia

informacién, bajo el principio de maxima transpaian’

Para realizar las operaciones en los diferenteams@uos de negociacion, los
intermediarios presentan las ofertas y demandasattges en base a las
instrucciones que sus clientes, denominados cotegerhayan efectuado.
Tales instrucciones se denominan 6rdenes y en slasspecifica el tipo de

valor, monto, precio, etc.

Los valores se negocian en lo que se denomina RleeBalsa, que es el lugar
en el que se desarrollan las operaciones bursat#¢srminandose los precios

de cada uno de los titulos.

4 BOLSA DE VALORES QUITO. (2010)Guia Inversion Final. p. 35.



75
Existen dos tipos de rueda, la rueda a viva voZaeoual es necesaria la
presencia fisica de los diferente operadores deakss de valores en un espacio
asignado por la Bolsa de Valores Quito en suslatstanes donde se realizan

las colocaciones y ventas de los titulos.

2.8.2Rueda de Viva Voz

Se efectla todos los dias habiles bursatiles, &0 12 14:00, que incluye un
periodo de preapertura de 12:15 a 12:30; ademésakea el tercer jueves de

cada mes, desde las 15:30 hasta las 17:00.

Durante la Rueda de Viva Voz, los operadores dereal hacen uso de
formularios, que son proporcionados por la Bolsd/dlres, a fin de agilitar
el proceso del pregon y para ser utilizados comustamcia de las posturas

planteadas.

Una vez entregadas las posturas, los pregonerts B®Q anuncian en alta
voz dichas posturas. Cuando existe una postucdm@ra y una de venta de

iguales caracteristicas se produce el calce.

Inmediatamente se procede a ingresar en el Sisterhaguidaciones el detalle
del valor negociado, la identificacion del compnmaddel vendedor y las
comisiones pactadas, para la emision de la faqueaconstituye la liquidacion

y el contrato.
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La factura es un documento que refleja el acuestbceda transaccion y por lo

mismo genera obligaciones para las partes.

2.8.3 Rueda Electronica

El Sistema de Negociacion Electronica, que utilzaBolsa de Valores de
Quito, fue disefiado por la Bolsa de Madrid, bajadacepcion del modelo

europeo.

Los operadores de valores registran las posturatetias o demandas a través

de una terminal remota, ubicada en cada una dasas de valores.

El sistema tiene la opcion de registro de divergoss de oOrdenes, lo que
permite a los operadores de valores ejecutar ktsuationes dadas por sus

comitentes.

La rueda electrénica se realiza todos los diasldgbursatiles a las 9:00 y
finaliza a las 16:00; este periodo incluye un lgps@ la subasta de apertura de
30 minutos y un periodo para la subasta de ciexrg ohinutos al final de la
rueda; en los dos casos, el sistema ejecuta lalieddn en un momento

aleatorio después del periodo de cada subasta.

Una vez que se realiza un calce, es decir, cuaslpdsturas de compra y de
venta tienen las mismas caracteristicas, se praaedierre automatico de la

transaccion.



3 EVALUACION DE INVERSION Y DE LOS COSTOS

3.1 INVERSION INICIAL

Invertir es un proceso por el cual un sujeto decitheular recursos financieros
liquidos a cambio de expectativas de obtener uensfizios también liquidos, a lo
largo de un plazo de tiempo, denominado vida utilprizonte temporal del proyecto

a un riesgo determinado.

Ciertos autores, establecen como elementos priesipe la inversion:

* El sujeto de la inversion.

» El objeto de la inversion.

» El coste de la inversion o inversion inicial.

» Eltiempo durante el cual el proyecto generar@$dijnancieros.

» El posible valor residual.

Dentro de todas las empresas la toma de decisgmige inversiones siempre sera
una tarea ardua y delicada que requiere de muchisiformacion, lo mas
actualizada posible y que refleje el escenarionfirexo, econdmico, social y politico

del lugar donde se piensa realizar la inversion.

15 3., BERNSTEIN. (2008)Los cuatro pilares de la inversiénBarcelona, Espafia: Ediciones Deusto. p.
25.
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Esta amplia cantidad de informacion es necesargugaun proceso de inversion ya
realizado es practicamente irreversible y si seatamla decision de detenerlo
seguramente se incurriria en graves implicaciomesn€ieras que causarian un

perjuicio a la empresa.

De igual manera el personal encargado de ejecggprbyectos de inversion debe
“predecir” el comportamiento futuro que tendra elyecto y mas importante aun la
empresa debera tener indices de liquidez que Imifa@r cubrir desfases que se

puedan presentar durante el proyecto.

Los factores mas importantes para comenzar un @iy inversion o inclusive

solo pensar en iniciarlo es el grado de liquidetadempresa, asi como el grado de
aversion al riesgo que tengan los directivos denfgresa, es decir si la empresa
tiene los recursos para financiar este proyectbesta dispuesta a hacerlo porque
puede existir el caso que la empresa posea aitekeside liquidez pero que prefiera

solamente tener seguro su dinero en el banco.

Una vez que se piensa en iniciar un proyecto seergbs los estudios necesarios
dependiendo de la naturaleza de los mismos. Tand®édeberd analizar si la

gestion que tendra la empresa sera activa o pasiva.

En el caso del tema de esta tesis es necesarictudice financiero que permita
estimar el comportamiento que tendra el proyeas,flujos, interés y plazos del

mismo asi como si en realidad es viable ejecutarlo.
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Por fortuna existen herramientas financieras mwgdas que facilitan de cierta

manera realizar estos analisis, entre las priresps¢ encuentran:

* Flujo de Caja: la suma de todos los cobros memsstios pagos efectuados

durante la vida util del proyecto de inversion.

» Valor Actual Neto: la suma de los valores actuakzade todos los flujos netos

de caja esperados del proyecto, deducido el valta thversién iniciat®

Si un proyecto de inversion tiene un VAN positieb,proyecto es rentable.
Entre dos o mas proyectos, el mas rentable eseeteqiga un VAN mas alto.
Un VAN nulo significa que la rentabilidad del praye es la misma que
colocar los fondos en él invertidos en el mercamio un interés equivalente a
la tasa de descuento utilizada. La dificultad d& dnerramienta radica en

encontrar una tasa de descuento para su calculo.

» Tasa Interna de Retorno: Tasa de descuento quegbacal Valor Actual Neto

(V.A.N.) de una inversién sea igual a cero. (V.ANO).

Este método considera que una inversion es actesajala T.I.R. resultante
es igual o superior a la tasa exigida por el irmeng entre varias alternativas,

la mas conveniente sera aquella que ofrezca uriR Tnhayor.

6 ZONA ECONOMICA. (2010). [http://www.zonaeconoraicom/inversion/metodos]Definicion Valor
Actual Neto.
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» Costo / Beneficio: Es indice que refleja la relacgue se tiene entre el costo
de la inversion con los beneficios generados.ld’general debe ser mayor a 1

para que el proyecto sea considerado como rentable.

Todas estas herramientas se utilizaran en el dfisadel siguiente capitulo que

consiste en la elaboracion del modelo del plamdersion.

De igual manera al realizar el andlisis de inverditicial se debe considerar la
cantidad de dinero que la empresa esta en capadedad/ertir asi como los costos

iniciales en los que se debe incurrir para dararat proyecto.

En lo que se refiere a la empresa Chaide y Chaide Slespués de realizar el
analisis de los estados financieros se pudo canqlue se trata de una empresa
liquida, sin deudas con terceros, por lo tantoagacidad financiera de realizar este

proyecto.

La empresa cuenta con un indicador de liquidez .88 &n promedio de los tres

ultimos aros.

CUADRO N° 13

INDICADORES FINANCIEROS Afio 1 Afio 2 Afio 3
Liquidez
Razon corriente o de solvencia
| Activo Corriente / Pasivo Corriefite ~ 1.74 | 206 | 1.97
Razon rapida
| (AC - Inventario) / PC 1.23 | 132 | 1.18

Razon de Caja

| (Caja + Bancos) / PC 014 | 010 | 0.11

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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INVERSION MENSUAL

La inversidbn mensual se refiere a la reinversioriogeflujos obtenidos dentro del
proyecto dependiendo del tipo de inversion y et@lan que se realice, tomando en

cuenta que existen opciones de inversion mensimédtral, semestral y anual.

Por ejemplo si se toma la decision de efectuaoiapra papel comercial a 90 dias,
después de cumplido el plazo se podria renovaridenaninversion o efectuar un

diferente tipo de inversion segun la oferta qustexén ese momento.

El periodo de tiempo de este proyecto sera deafres para poder realizar diferentes
combinaciones en el portafolio con las diversasomgs existentes y también tener
la posibilidad de reinvertir los flujos y analizlxs diferentes beneficios que esto

puede aportar al proyecto.

FLUJO DE CAJA DE LA COMPANIA

El Flujo de Caja es un estado de cuenta que rdtisjaiveles de efectivo restante

después de tomar en cuenta los diferentes gastos.

Las diferentes actividades operativas, de invergifinanciamiento forman parte de

las categorias dentro del flujo de caja.

La empresa realiza un flujo de caja semanal, dldelze ser aprobado por Gerencia

General para determinar las decisiones que se detnenm.
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El flujo se divide en movimiento operacional, moignto de inversion y

movimiento financiero.

El proceso para efectuar el flujo comienza tomagncuenta los saldos disponibles

de las dos cuentas bancarias que tiene la emptetaligandolos en el saldo de caja.

El periodo de tiempo con el que se realiza el fegode 6 meses, divido en 4
periodos, el primer periodo consiste en la semarla gue se realiza el flujo y las
tres semanas siguientes, totalizando 4 semanagyuéénte periodo que se analiza
son las 4 semanas siguientes, de forma bisemareadiras que el ultimo periodo es

el mas amplio ya que contempla los proOximos cuagees.

El movimiento operacional se realiza de la sig@enanera:

Los ingresos se determinan de las ventas realizastado, 30 dias y 60 dias, segun

el porcentaje de participacion que hayan tenidel ¢otal.

Por ejemplo si se realiza el flujo de caja de Ersmradoma en cuenta las ventas
realizadas al contado en ese mes, las ventas dueie®n a 30 dias en Diciembre y

las realizadas a 60 dias en Noviembre.

De los meses analizados de los cuales aun no traesdos 60 dias se toma en
cuenta los presupuesto de ventas mensual proyecEdotal de unidades vendidas
ese mes se multiplica por un precio promedio difémente gama de productos de la

empresa.
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Dentro de los egresos se toma en cuenta los pagirzados a proveedores
nacionales y extranjeros, gastos de publicidaddesgepagos de aportes al IESS,

pago de arriendo de locales, pago de serviciosd®gpago de aranceles y varios.

Los pagos nacionales se maneja bajo un promedigsuakde lo que se ha pagado
anteriormente, mientras que los pagos a proveedaxtanjeros, al ser casi su
totalidad a crédito, permite elaborar un flujo qa#leja el comportamiento casi al

100% de los pagos.

El movimiento de inversion toma en cuenta la conypranta de activos fijos lo cual

no se tiene previsto para los prOXimos meses.

Mientras que el movimiento de financiamiento toma @&ienta préstamos e
inversiones asi como los interés generados pos ésdasacciones, actualmente
Chaide y Chaide no tiene necesidad de solicitast@mgos mientras que si desea

realizar inversiones.

ANALISIS ECONOMICO Y DE TASAS DE INTERES

3.4.1Tasas de Interés

Las tasas de interés reflejan el costo que tiedaeto en el tiempo, representa

un balance entre el riesgo y la posible ganancika deilizacion de una suma

de dinero en una situacion y plazo determinado.
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Las tasas de interés se clasifican en:

» Tasa de interés activa: Es el porcentaje que #iguoiones bancarias, de
acuerdo con las condiciones de mercado y las deposs del banco
central, cobran por los diferentes tipos de sessiaile crédito a los
usuarios de los mismos. Son activas porque sansex a favor de la

banca.
» Tasa de interés pasiva: Es el porcentaje que pagastitucion bancaria
a quien deposita dinero mediante cualquiera denkteumentos que para

tal efecto existen.

En Ecuador en los ultimos afos las tasas de intiersn un control sobre los

valores maximos que pueden alcanzar.

CUADRO N° 14

Tasa de Interés - Periodo: 10 afios
MES ACTIVA [VARIACION| PASIVA |VARIACION

Prom.2002 14.08% - 5.11% -

Prom.2003 12.61% -1.48% 5.22% 0.11%
Prom.2004 10.47% -2.13% 3.98% -1.24%
Prom.2005 8.83% -1.64% 3.84% -0.14%
Prom.2006 8.77% -0.06% 4.40% 0.56%
Prom.2007 10.06% 1.29% 5.35% 0.95%
Prom.2008 9.75% -0.31% 5.51% 0.17%
Prom.2009 9.20% -0.54% 5.40% -0.11%
Prom.2010 9.03% -0.18% 4.53% -0.87%
Prom. 2011 8.45% -0.58% 4.55% 0.02%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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Durante los ultimos afios la tasa de interés abiwatenido una tendencia a la
baja pasando del 14% en el afio 2002 al 8% en eR@fib, una reduccion a
casi la mitad de los valores que los bancos ven@rando por otorgar

créditos.

GRAFICO N° 9
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

La tasa de interés pasiva se ha mantenido dentrigieo rango durante los

ultimos 10 afos, excepto ligeras variaciones neglas en el afio 2004 y 2005.

3.4.2 Andlisis Econdmico

En el afio 2010 la economia ecuatoriana creciéed@del 3.6% en el tercer
trimestre del afio, por lo que se espera que e@fid cierre con casi un 4% de

crecimiento, por lo que para el 2011 se esperagdel imanera un 3.5%

" ANALISIS SEMANAL. (2011). Crecimiento Modesto pero SostenidGrupo Spurrier. # 3. p. 23.
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manteniendo un crecimiento sostenido pero modestongaracion de otros
paises de la region. De igual manera no se praédaya situaciones de crisis

durante el 2011.

De lo que se espera en el primer trimestre del 281due el gobierno este falto
de efectivo por lo que existe la posibilidad de alegobierno coloque
Certificados de Tesoreria para absorber la liquilitelas entidades publicas asi

como de la entidades financieras.

GRAFICO N° 10

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Segun los datos del PIB del tercer trimestre coémuioios con los de un afio
atras se puede observar que existié un incrementa demanda interna del

11.5% por la formacién de capitai@sen un mercado cada vez mas dinamico.

8 ANALISIS SEMANAL. (2011). Crecimiento Modesto pero SostenidGrupo Spurrier. # 3. p. 24.
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Al ser la demanda interna mayor a lo que la ecoagmiede abastecer las
importaciones han crecido en un 23.5%, comparadtraain crecimiento del

4.3% de la produccion nacional.

Los datos de comercio también ilustran como es¢&iemdo la demanda
interna: en Noviembre las importaciones de consaenmcrementan 38% en
relacion a noviembre del 2009, las importacionesndemo en 36% Yy los
bienes de capital e 40%, mientras que las exportasi no petroleras

solamente crecieron 3% andal.

Los ingresos del petroleo continian generando gsaimgjresos, en Noviembre
2010 las exportaciones se incrementaron26éf relacién al anterior afio. El
precio esta al alza al igual que la producciongbeta, esto debido en gran
parte por la crisis politica que atraviesan loseaide Medio Oriente como

Libia.

Sin embargo existe un déficit comercial equivalerte 27% de las

exportaciones y cerraria en 2010 en alrededordmillardos.

Los datos de los bancos mas importantes del pdisam que los depdsitos
bancarios contindan fuertes, con un alza de 20,79%040 mientras que las

operaciones netas suman 21.4%.

' ANALISIS SEMANAL. (2011). En Pos de Nuevos Financistasarupo Spurrier. # 8. p. 98.
20 ANALISIS SEMANAL. (2011). En Pos de Nuevos FinancistasGrupo Spurrier. # 8. p. 102.
2L ANALISIS SEMANAL. (2011). ¢ Muerte Financiera? Grupo Spurrier. #5. p. 61.
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Esto a pesar que los ingresos de la banca privsida eeguladas por las

autoridades, los ingresos por intereses fueropriosipales con 59%.

Sigue la utilidad financiera que se incremento @millones, su participacion
del ingreso se incrementa a 6.1%. Otros ingrespsracionales se

incrementaron en 32 millones lo q representa a SiéPtotal de ingresos.

Las comisiones por servicios también se incremeetat0 millones pero su
participacion en el total de los ingresos cae &@818s ingresos por servicios

descienden a 15% de los ingre&os.

De igual manera existié un alza en la cantidadrééitos otorgados, el 67% se
lo destino al crédito comercial, 10% a pesca ycagiura y lo demas a

diferentes sectores de la economia.

En 2010 los bancos incrementaron sus depositos.2millardos y sus

operaciones en 1.7 millardos.

El crecimiento econémico del pais esta alimentamtaepgasto publico para lo
cual no basté el incremento petrolero, en los mosell meses el
endeudamiento del sector publico fue de 3 millardies lo cual el crédito

externo representa menos de la tercera partetdel to

22 ANALISIS SEMANAL. (2011). ¢Muerte Financiera? Grupo Spurrier. #5. p. 73.
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Por lo tanto el incremento de la deuda publicaraat@o fue suficiente para
cubrir la brecha comercial y tampoco vinieron loados externos mediante

deuda externa privada.

Ya que las cuentas de la balanza de pagos sonivtesgab debe sorprender
gue las reservas monetaria internacional se hagucido en 1.17 millardos,

al momento hay 2,6 millardgs.

De no haber incremento en la inversion privada relcimiento seguira
dependiendo del gasto publico y el financiamiente gueda obtener el

gobierno.

A principios del 2011 la cuenta uUnica del BCE tieyaddos bajos lo que es
usual en estas época de afios pero también exjatéduadez en el IESS por
lo cual el gobierno no podra captar recursos deigstitucion como lo hizo el

afio pasado.

La prueba mas dificil para el gobierno consiste a@no financia el primer
trimestre del aflo ya que en abril se esperan t@id®s tributarios y en mayo
podrd realizar nuevamente una preventa de pet@$éocomo también se

beneficiara de los ingresos aduaneros con el aleatsra de aranceles.

Por lo que se espera la emisién de Cetes parababpsbguidez pero se

preocupa que luego no tenga recursos para devebeerliquidez, lo que

23 ANALISIS SEMANAL. (2011). En Pos de Nuevos FinancistasGrupo Spurrier. # 8. p. 87.
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llevaria como ultima opcion realizar una nueva é@nisle bonos, actualmente

los Bonos Global 2015 tienen rendimiento del 11.12%

Esto se analiza seriamente debido a que a pesardgelaratoria de moratoria
sobre ciertas obligaciones del Estado, decisiontgdavia esta fresca en la
memoria de los inversionistas extranjeros, se radpicalificacion de riesgo

por parte de la calificadora de riesgo Moody’speaar de que esta calificacion
sigue siendo baja esto representa un paso podiivoal se ve reflejado en la

caida de los rendimientos que los inversionistageexal pais.

Otras alternativas podrian ser analizadas comagrn IVA a las medicinas,
llamadas por celular y controlar los subsidios anlmgstibles y energia
eléctrica. Pero con la Consulta Popular a rea&an el futuro inmediato no
se espera que se adopten medidas que podrianraeg@pularidad del

gobierno.

Si se sube los combustibles mejorarian los ingresogentes y desaparecerian
las limitaciones del presupuesto fiscal pero spaiegian los precios internos
para luz y transporte, la flota pesquera sufritiineremento, y los salarios

subirian asi como el costo del transporte.

Por lo que es poco probable que esto suceda, madeapués de observar la
experiencia vivida en Bolivia donde después deeadacrel incremento de los
combustibles y ante una protesta generalizadaeepads que hizo tambalear al

gobierno Boliviano se dio marcha atras inmediataeen la decision.
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En 2010 el ddlar fluctud fuertemente en relacioawab finalizando el afio con
tendencia a fortalecerse ante esta moneda perditaslse con monedas
latinoamericanas lo que deberia ayudar a la cotiyidgid ecuatoriana en los

mercados internacionales.

En lo que se refiere al empleo en el Ecuador etteusimestre del 2010

presentd una disminucion del desempleo del 7.9%. 186, pero esto no se
debe a la creacidon de nuevas plazas de trabajasijue 86000 desempleados
abandonaron la fuerza laboral al no conseguir empiea cifra preocupante al

considerar esta disminucion de la Poblacion Ecocaménte Activa.

Los suelos se incrementaron a 264 dolares en igtg se espera que la meta
del gobierno de llegar al salario digno de 290 &lae cumpla para el 2012 si

se mantienen los indices de inflacion esperados.

Sobre la produccion petrolera, esta repunto a fihels afio pasado y la
produccion cayo solo -0.4% en 2010 con relaciéB089 y se espera firmar

contratos de mineria que incrementaria la inversiiranjera en el pais.

Por dltimo la balanza comercial total acumuladawembre de 2010 registro
un déficit de $1.460,69 millones, mayor en 356%peeto del déficit

presentado en el mismo periodo en 2009.
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Las exportaciones totales sumaron $15.624,46 relpdonde la participacion
de las exportaciones petroleras alcanzo el 55,38/dg las exportaciones no

petroleras el 44,67%.

3.5 ALTERNATIVAS DE INVERSION EN ECUADOR

Existen varias alternativas de inversion en el,peertadas por diferentes empresas

privadas, entidades financieras e institucionesigag
Por lo cual se presenta un cuadro descriptivo gepfmcipales activos financieros
los cuales seran tomados en cuenta en la realizdeidos portafolios de inversion

gue se pondran a consideracion de Chaide y Chaide.

CUADRO N° 15

Matriz de Activos Financieros

Nombre Caracteristicas

» Una accion representa una parte del capital deamaariia.

_ » Se clasifican en acciones ordinarias y preferidas.
Acciones

e Su rentabilidad depende del resultado anual dertgafiia, po

=

lo cual su rendimiento es variable.

» Letras de cambio que representan un compromiscage er

una fecha determinada.

Aceptaciones » Cuando un banco acepta actuar como intermediarietria dg

Bancarias cambio se convierte en aceptacion bancaria.

* Su rendimiento se lo calcula en base a una tasdesleuentp

aplicada a su valor nominal.

24 ANALISIS SEMANAL. (2010). Recuperacién en Segundo Semest@rupo Spurrier. # 40. p. 577.
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Avales Bancarios

Activo financiero de iguales caracteristicas a @scaptacion

bancaria.

-7

Consta de tres partes deudor, acreedor y avaligta garantiz

el pago.

Cuando un banco es quien avala el pago se coneiena aval

bancario.

Titulo Banco Central

Son titulos emitidos por el Banco Central del Ecnad

Su rendimiento no se determina por una tasa deémfga sing

por el margen de descuento al que se adquiera.

El Banco Central es quien fija las condicionestitelo.

No pueden ser adquiridos por instituciones publicas

Bonos CFN

Valores emitidos por la Corporacion Financiera Naal.

Generalmente son emitidos de 2 a 5 afios plazo.

Son negociados primordialmente con entidades atdgas
adquirir estos valores, el resto se lo negocia emncaalos

primarios o secundarios de la bolsa de valores.

Su funcioén es financiar programas de desarrollia @&N.

Bonos del Estado

Son titulos emitidos por el Gobierno Central.

Financian déficit presupuestario del Estado u girogectos.

Las condiciones del titulo son establecidas meelidetreto.

Certificados de

Depésito

Valores que constituyen obligaciones financieragilebes.

Su plazo no es mayor a 30 dias.

Pueden ser liquidados antes de su vencimiento porie

acuerdo.

Certificados de

Tesoreria.

Al igual que los bonos son emitidos por el Gobiebemtral.

Son emitidos a corto plazo.

Su funcion es financiar las necesidades de lafisajal.
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» Valores emitidos por diferentes entidades finaasier

Certificados de |+ Son garantizados por activos de la compaiiia.

Inversion » El pago de interés se lo realiza al vencimientgtiedo pactadd.

e El plazo minimo del titulo valor debe ser 90 dias.

« Son titulos nominativos emitidos por el SRI los lesh
reconocen una suma de dinero pagado indebidamergs| o

exceso por concepto de tributos.

Notas de Crédito [« Si el duefio del titulo no tiene impuesto a la r@uapagar parg

usar su titulo lo puede negociar en la bolsa deresl

* Este titulo no tiene plazo o interés, su rendinoiesg basa en el

descuento con el que se negocie.

e Son titulos representativos de deuda emitidos popresas

o legalmente declaradas para hacerlo.
Obligaciones

e El acreedor tiene derecho al cobro de interésayraduperacio

-

del capital, durante el plazo del titulo o al fidalsu plazo.

» Tienen las mismas caracteristicas que las obligasicomunes

Obligaciones _ ) _
_ con la diferencia de optar por que el pago seadzesl er
convertibles en . ) )
_ valores monetarios o que sea realizado por su &eguie e
acciones _
acciones.

Papel Comercial |« Instrumento de deuda a corto plazo, menores a 280 d

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

CONTABILIZACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Las Normas Internacionales de Informacion Finaacseran implementadas este afo
2011 en Ecuador, al haber sido el afio 2010 un aficadsicion en la empresas para

elaborar los Estados Financieros segun estas normas
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Chaide y Chaide de igual manera debera presergaestados financieras, lo cual
quiere decir que las transacciones contables p@rsion que se realicen durante

este afo deberan estar sujetas a estar normas.

Las Normas Internacionales de Informacion Finaacssn unas normas contables
gue constituyen los Estandares Internacionales rona® internacionales en el
desarrollo de la actividad contable y suponen unuakdel Contable, ya que en ellas
se establecen los lineamientos para llevar la Gdittad de la forma como es

aceptable en el mundo.

Las normas se conocen con las siglas NIC y NllIFedégndo de cuando fueron
aprobadas, las NIC fueron aprobadas entre 197320@&l, mientras que las NIIF

fueron aprobadas desde 2001 en adelante.

Las normas que se refieren a las inversiones évoadinancieros son la NIC 32

(Informacion a Presentar) y NIC 39 (Reconocimigntdedicion).

Estas normas indican que los instrumentos finansise deben valorar inicialmente
al costo, que debe de ser igual al valor justoadeodntrapartida entregada en el

momento de la adquisicién del activo.

Es importante anotar, que dentro de los elemergbsasto, se incluyen todos los
costos de la transaccion tales como comisionesprhoas, tasas establecidas por
organismos reguladores y mercados de valores,oasd émpuestos y otros gastos

relacionados con la transferencia.

% INFORMACION FINANCIERA. [http://www.informacionfianciera.es/] Definicién NIIFS.
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Los costos de la transaccion no incluyen las primdsscuentos, costos financieros

ni asignaciones de costos internos de administracgestion.

Existen cinco criterios para la valoracion de lension realizada:

¢ Método del Costo.

En este método la inversion se registra al costa dequisicion. En el estado

de resultados se presentan los ingresos de lssiduesolo en la medida en que

se recibe las ganancias acumuladas después ahdade adquisicion.

* Método del Costo Revaluado

Este método consiste en ajustar la inversion a alor vpatrimonial
reconociendo las diferencias positivas entre ebrvan libros y el valor

patrimonial como valorizaciones y las negativas @dgs provisiones.

» Método de Participacion

Este método contabiliza la inversion segun su cost@l para posteriormente
ajustarla en libros en funcién de los cambios qesente en el futuro ya sean

pérdidas o ganancias, asi como el ajuste porlkciah.
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¢ Valor Razonable

Este método es utilizado para las inversiones rnagles o que seran
disponibles para la venta en n mercado activo ergue se negocien
instrumentos financieros homogéneos y exista inkaiém transparente para la

totalidad de compradores y vendedores.

Es decir segun este método se debe llevar lassiones realizadas a un valor

presente descontado a cierta tasa.

3.7 ANALISIS DE RIESGOS

La incertidumbre existe siempre que no se sabesegaridad lo que ocurrira en el
futuro. El riesgo es la incertidumbre que “impbparque incide en el bienestar de

la gente.

“Toda situaciéon riesgosa es incierta, pero puedmmancertidumbre sin riesgo”.

(Bodie, 1998).

La administracion de riesgos financieros es unaaraspecializada de las finanzas

corporativas, que se dedica al manejo o cobereitasiriesgos financierd8.

Desde un punto de vista general, el riesgo es s$ibitidad de sufrir un dafio, se

refiere a una situacion potencial de dafio, quegpeaducirse o no.

% GESTIOPOLIS. [http://www.gestiopolis.com/canaléis@nzas/1/admonriego.htm]Administracién de
Riesgos.
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Dentro del contexto econdmico y financiero, losieselacionados con las posibles
pérdidas generadas en las actividades financigehscomo los movimientos
desfavorables de los tipos de interés, de los tilgosambio o de los precios de las
acciones, cambios en la solvencia de los deudoreariaciones en los flujos de

efectivo de las empresas.

En los ultimos afos con el crecimiento del merctidanciero y de la actividad

econdmica de igual manera han surgido nuevos 8esgo

Esto esta asociado a la creacion de nuevos ingttomdinancieros, como los
productos derivados, al surgimiento de nuevos ndes;a la creciente liberalizacion
financiera y también al cambio tecnoldgico que heidido especialmente en el
ambito financiero, permitiendo la negociacion ef@uica y las comunicaciones de
una manera mas oportuna y eficaz entre empresassonas situadas en diferentes

locaciones geograficas.

Todas las entidades financieras o comerciales soapueliminar estos riesgos ya
gue es una tarea imposible, sino gestionarlos fraanos de manera que no afecten
gravemente sus operaciones, para lo cual necesitgorimer lugar, identificarlos y

medirlos.
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Cuadro de Dimensiones de la Transferencia de Riesgo

DIMENSION

DEFINICION

Proteccion o Cobertura | pérdida lo obliga también a renunciar a la posiadi de un

Cuando la accién tendiente a reducir la exposi@dnng

ganancia.

Aseguramiento

Significa pagar una prima para evitar pérdidas.

Diversificacion

Significa mantener cantidades similares de muchuivos

riesgosos en vez de concentrar toda la inversiamersolo.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

3.7.1Clasificacion de los Riesgos Financieros

CUADRO N° 17

Clases de Activos Financieros

Nombre

Caracteristicas

Es la posibilidad de sufrir una pérdida originadar pel

incumplimiento de las obligaciones contractualepalgo.

je3)

Riesgo de

El riesgo de crédito fue, y sigue siendo, la causacipal de lod

multiples episodios criticos que han vivido logesisas bancarios

crédito

El dltimo claro ejemplo es la crisis econémica estaBos Unidog
causada principalmente por la otorgacion de préstam persong
gue no contaban con ingresos, trabajo o activoslees persona

totalmente insolventes.

[72)

Riesgo de

Posibles pérdidas que pueden producirse en adiivaiscieros qusg

forman parte de carteras de negociacién y de irbrers

1%

mercado

El origen de este riesgo se da por movimientos radsede lo

precios de mercado.

"

Riesgo de

liquidez

Posibilidad de sufrir pérdidas originadas por |dicditad, de
realizacion de ventas o compras de activos, sirrirsufal

modificacién sensible de los precios
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En general estas pérdidas se originan por encdfifremltades en II
financiacidon necesaria para mantener el volumetndersién par

realizar las operaciones deseadas.

Riesgo de
interés

U7

Pérdida que puede producirse por un movimientoradwte los tipo

de interés.

Se materializa en pérdidas de valor de mercadati®s financieros

sensibles al tipo de interés

Riesgo pais

Riesgo de pérdida que sufre una empresa, o unsimvyeayue efectlja

parte de sus actividades en un pais extranjero.

Este riesgo depende del contexto economico (idiar
sobreendeudamiento externo, crisis financierasgdréas) y politicc

del pais donde se realice la inversion

La pérdida puede ser debida a una inmovilizaciérogdeactivos
confiscacion de bienes, bloqueo de fondos o inciangaito de

deudas.

Riesgos

operativos

Las transacciones financieras deben ser registraffascenadas |y
contabilizadas en un soporte documental preciso, mormas

procedimientos de administracion y control.

1%

Este riesgo se genera por cualquier discrepantia Enque “debq

ser”y lo que “realmente es”, y generalmente sehema fraude.

Riesgo Legal

Este tipo de riesgo se presenta por la posibilidadque exista

=]

errores en la formulacion de los contratos suscptor una comparifa

0 inversor.

Puede ser generado por una interpretacion de tusatws diferente p

la esperada, e incluye los posibles incumplimient®segulacione

[72)

legales y problemas por conflictos de interese® éas partes.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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Cuadro de Proceso de la administracion del riesgo

Identificacién del Riesgo

Determinar cuales son las exposiciones

importantes al riesgo en la empresa.

mas

Evaluacién del Riesgo

que ya han sido identificados.

Es la cuantificacion de los costos asociados gag

£S

Seleccién de métodos de |z

administracién del riesgo

e Evitar el riesgo.
« Prevencion y control de pérdidas.
« Absorcion del riesgo.

« Transferencia del riesgo.

Implementacion

Poner en practica la decision tomada.

Repaso

Las decisiones se deben de evaluar y re

periddicamente.

visar

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo

Endara Lozada

La administracion del riesgo es un proceso muy mapte dentro de cada

empresa, en Chaide y Chaide cada proyecto de destony que tenga una

inversion significativa es analizado por la Geran@eneral asi como la

Gerencia Financiera quien

es establecen los pam@sr@incipales.

De igual manera los diferentes departamentos, dégpeio del proyecto son

los encargados de implementar las medidas tomadasplar los niveles de

riesgo y posteriormente evaluar los resultadosojuobn las instancias

superiores.
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3.7.2 Analisis de Riesgo: Chaide y Chaide Segun Fuerzas &orter

Analisis de Riesgo Chaide y Chaide

Factor de riesgo

Riesgos de negocid

Implicaciones en la empresa

1.

Entrada de nuevog

Amenaza de

competidores

Pérdida de mercad
por la entrada de U

nuevo competidor.

La industria manufacturera de colcho

actualmente tiene tres acto
principales: Chaide y Chaide, Paraig

Resiflex.

La inversiobn que se debe hacer f
entrar a esta industria es considerai
se necesita de un amplio conocimien
la fabricacion ¢

el know-how de

colchones para hacerlo.

Es por esto que no se ve un m3
riesgo de pérdida de mercado, de ig
manera Chaide y Chaide se encue
como Top of Mind dentro de la indust

y
importantisimo de participacion

cuenta con un porcenta

g

mercado.

nes

[€S

Oy

ara
ley
oy

le

yor
jual
ntra

o

a
hje

el

2. La

entre

rivalidad
los

competidores.

Pérdida de ventd
generadas por guef
de

promociones de |

precios

competencia.

Este es un riesgo latente en cualq
tipo de mercado, pero en
corresponde al sector de colcho
resulta dificil que la competencia pug
ofrecer precios mas bajos sin afecta
rentabilidad, por lo que en este merc
se trata de competir mas por
diferenciacion que puedan tener
productos, asi como las promocio

temporales que se puedan ofrecer.

Lier

lo que

hes
pda
rsu
pdo
la
los

Nes




3. Poder de
negociacion de lo

proveedores

Costos
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establecidos

parte

proveedores.

de

alto

P
lo

Este riesgo se presenta de fo
ambigua para la empresa, aunqusd
relacion comercial con la totalidad

proveedores es excelente y es Chai
Chaide quien determina la politica
pago, existe un riesgo de concentra
con ciertos proveedores, quienes sofr
Unicos que pueden dar el tipo

material requerido por parte de
empresa o se trata de un material de
importancia para el proceso producti
como por ejemplo el alambre o

guimicos, donde la empresa no pu
controlar los precios por lo cual trata

negociar el plazo.

ma
e la
de
e y
de
Lion
los
de
la
vital
VO,
0S
ede
de

4. Poder de
negociacion de lo

compradores

Se refiere a pérdid:

en

devoluciones

significativas por la

exigencias

concentracion de |3

ventas

clientes

en

ventas

—\

pocd

Unas de las principales politicas dg

empresa esta enfocada al servicig

la

al

cliente y a la calidad de los productos,

por lo cual no existe nivelg
preocupantes de insatisfaccién, mas
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Pérdida de mercaq
por el ingreso d

nuevos productos.

Este riesgo es minimo en este mercado,

ya que a pesar de que se pug

den

encontrar ciertos productos que bringlen

el mismo uso final a los clientes, como

pueden ser hamacas, la relacion

de

calidad y beneficio obtenidas son

minimas comparadas con la de

colchon.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

3.8 COSTOS DE LAS INVERSIONES

un

Entre los principales costos en los cuales se deimnrir tanto para realizar la

adquisiciéon de cualquier tipo de inversiones son:

 Calificacién de Riesgo, tiene un costo promedio0d&l% sobre el monto total

a emitirse.

» Estructuracion de Emision de Activos Financieropesmedio 0.20% del total.

* Representante Obligacionistas, en promedio 0.03% .

 Inscripcion Superintendencia Compainiias, valordgb0.03% sobre el total de

la emision.

» Gastos notariales representa el 0.05% del totk oerersion.
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» Inscripcion en la Bolsa de Valores, 0.05% del td&ala inversion.

e Comisién Casa de Valores en promedio el 0.25% deitonde la transaccion.
Mientras mas alto sea el valor a invertir la terigene la comision es hacia la

baja.

» Comisién Bolsa de Valores 0.09%, tasa de comigjarpfira toda transaccion

independientemente de su valor.

Comisiones para Valores de Renta Fija

La comisién para las operaciones que se realizarvalores de renta fija en el sera

de:

* 0.1% anualizada para valores de corto plazo.
* 0.1% flat para valores de largo plazo.

* 0.1% flat para valores que se negocien por precio.

Si el valor de la comisién resultante es menor & 38,00, se cobrara una comision

minima de USD $4.00.

Comision para Renta Variable

La comision para las operaciones que se realizavaores de renta sera de 0.09%.

La mejora minima en las subastas de valores da vaniable, sera del 1% del valor

nominal de los valores.
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De igual manera la inscripcion de un emisor en \&QBimplica las siguientes

obligaciones econdmicas:

» El pago de la tarifa de inscripcion, que se factuper una sola vez.

* El pago de la tarifa anual de mantenimiento, quéaseirara a los emisores

inscritos en la BVQ durante el primer semestreadel

Las entidades publicas estan exentas del pagoaimia de inscripcion, asi como de

la tarifa de mantenimiento.

MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO: ANALISIS HISTORICO Y

ACTUAL

El mercado financiero ecuatoriano empieza de cierd@era con la creacion del

banco central del Ecuador en 1927 para el mandm emision de moneda.

Esta época esta marcada también por la crisisadabg¢ producto del cual era uno de
los principales proveedores al mundo, lo cual aresique el pais tenga escasez de
capitales, reduccion del flujo circulante, reduocile crédito y aumento de las tasas

de interés.

Entre los afios 1938 y 1945 se empezd a recuperda @gesis y aumento un
incremento en la exportacion de diferentes productomo caucho, café, arroz,
tagua, etc. Todo esto hizo que retornaran lostalapi al pais logrando una

recuperacion econémica y bancaria.
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En la década de los cincuentas se produce el amgmneéro, que tendra incidencias
en la economia ecuatoriana hasta la fecha, lo qasiano que el Banco Central

devalué la moneda para incrementar la competitiveid banano.

Los rendimientos positivos para el pais del augamhero permitieron que Ecuador
pueda renegociar su deuda externa 1953, la cuatdowaida para la compra de
material bélico en el proceso de obtencion de tioey fue imposible para el pais

pagarlo con los escasos recursos que contaba dedpsé independencia.

Esto sumado a que el pais se regia con el patafm lphsta el afio 1898 que se decide

cambiar al patron oro para evitar crisis mas severa

La década de los sesenta esta marcada por urslaraial se agravo por la baja en
los precios del café, cacao y banano, lo cual ecidda dependencia del pais con el
mercado global, o que lleva al Ecuador a recwrrios acreedores internacionales

especialmente al FMI cada vez que se agudizabi&sia econdmica.

El aflo 1963 esta marcado por la elaboracion demeftributarias e imposicion de
impuestos como: impuesto a la renta, impuesto relites tributos sobre

importaciones e importaciones.

A inicios de los afios setenta comienza el boonoleetr en el Ecuador caracterizado
por los altos precios del petréleo en el mercadball lo que volvid atractivo al pais

para los inversores y bancos extranjeros.
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De igual manera por diversos factores como la guenr medio oriente se registro
precios exorbitantes por cada barril de petroleque amplio considerablemente el
flujo de recursos financieros facilitando un creeimo acelerado de la economia

ecuatoriana.

De 1975 a 1980 la politica econémica adoptada pdraeco central permitié al
sector publico y privado a un endeudamiento extahnutado con el fin de
garantizar recursos para financiar constantemente iaversion alta y un gran

consumo nacional.

El auge petrolero y el masivo endeudamiento exteiemon lugar a una serie de
cambio, la gran riqueza que produjo el petrdleagdal manera fue la causa para el
incremento del endeudamiento externo asi comdl&cian la cual no se incremento
desmedidamente debido a que el tipo de cambio pecitaestable durante este
periodo debido a la capacidad exportadora del pads facil acceso al mercado
financiero internacional. Es asi que el montoaddduda externa crecio 22 veces al
concluir 1981, esto se reflejo en que la deudareatpaso a representar el 16% del
PIB al 42% del PIB, lo que genero desequilibriasaficieros y desestabilizo la

economia nacional.

En 1982 al no poder cumplir con sus pagos de laalexterna se ve obligado a
declararse en mora, con graves consecuencias @oasidn econodmica, inflacion,
incremento del desempleo, caida de los salaridseymeobrecimiento de la clase
popular y media. En este mismo afo el Sucre sopmmtinuas devaluaciones y

existio restricciones en las importaciones lo agalsiono la fuga de divisas.
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El crecimiento econdémico del pais en el periodol®80 a 1985 fue limitado por la
escasez de divisas generada por la cantidad desosoexternos que se tuvieron que
dedicar al pago de la deuda externa por el detedel sector exportador y por la

poca disponibilidad de nuevos créditos.

Durante los afios 90 se dieron ambientes de inkdtabipolitica en el pais por el
anclaje del tipo de cambio y tasas de interés,looque se trato de eliminar las
expectativas devaluatorias y la inflacion, estableto la flotacion controlada del

dolar y la disminucion de la proteccion arancelaria

En esta época existen diversos factores que aad@arestabilidad politica del pais.

Entre las mas importantes son:

En 1995 se agrava el conflicto bélico con Pera.

* En 1998 el fendmeno del nifio afecta el sector algridel pais.

* En 1998 repercuten seriamente los efectos acunsilath la situacion

econdmica del pais y su alto endeudamiento.

« En 1999 para detener la fuga de capitales y unabrpitotal del sistema
bancario el gobierno de turno decreta el feriadacéao y congela los

depdsitos bancarios.

e En 1998 y 1999 los precios del petrdleo registnaatips bajos debido a una

crisis financiera internacional.
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* En 1999 y 2000 el sistema financiero nacional safeetado por el cierre o

traspaso al estado de algunos de los principaleobalel pais.

* En el afio 2000 ante la amenaza de hiperinflaciproglemas de inestabilidad
y especulacion de la moneda se opta por dolar&zacbnomia ecuatoriana

cuando el sucre perdi6 el 67% de su valor adquositi

» Esto genero una recuperacion econdmica debidaigainente a las remesas
de emigrantes, alza de precio del petréleo y alagtp inmediato de la

construcciéon del OCP.

Del afio 2000 al afio 2005 se busca estabilizar gatiolar la recuperacion financiera
del pais mediante la promocion de la inversion agxéra, incremento en la
recaudacion de tributos y un fondo de estabilizagiara el pago y recompra de la

deuda externa lo que creé un ambiente de estabyidanfianza.

Mientras que en los Ultimos cinco afios ha existida reduccion en la inversion
extranjera realizada, aunque se ha mejorado elat@ubre las entidades financieras
asegurando que tengan la mayor parte de sus depdsintro del pais, asi como ha
existido habilidad por parte del Gobierno para egog financiamiento dentro del
pais con entidades publicas asi como un manejoefidente de la recaudacion

tributaria.

La politica econémica del Ecuador debe buscar rmuai@rnativas de desarrollo para

logar resolver los problemas tantos econémicos camsi@les que el futuro presenta
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y que permita al pais entrar a la economia mud@iaina forma inteligente, aprender
de los errores del pasado, y de manera mas impeitimer una mentalidad abierta
hacia las nuevas oportunidades de negocios cortaxldsa de libre comercio con
diferentes naciones, un pais en desarrollo no pdedee el lujo de competir en

desventaja ante otros paises que si realizan @stegnio

3.9.1 Composicién Actual del Mercado Financiero

Actualmente el mercado financiero Ecuatoriano, estapuesto por diferentes
entidades financieras, entre las que se encuenb@amcos privados,
cooperativas de ahorro, mutualistas e institucidirencieras publicas, las
cuales estan facultadas para otorgar créditosndésis a diferentes sectores

segun su constitucion.

GRAFICO N° 11

Composicidon Mercado Financiero (Cantidad Institucimes)

® Bancos
m Cooperativas de Ahorrc
y Crédito

® Mutualistas

H |nstituciones Publicas

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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La mayor parte de las instituciones financieragiresepresentadas por las
Cooperativas de Ahorro y Crédito, con 37 entidadgsesentado el 53% del
total, tal vez cause sorpresa que su cantidad sgarm los bancos privados
gue poseen 24 instituciones y que representa 3680, qgabe recordar que la
cantidad de capital exigido a las cooperativas esamal exigido a un banco

para constituirse.

Las mutualistas e instituciones publicas represegit&% cada una.

Pero si se analiza la cantidad de depositos de jmatela entidad la

perspectiva cambia drasticamente.

GRAFICO N° 12

Mercado Financiero Ecuatoriano
(Montos en Dépositos)

1% 4%

M Bancos
H Cooperativas de Ahorroy
Crédito

I Mutualistas

M |nstituciones Publicas

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Los bancos privados concentran casi la totalidadodedepdsitos de los

ahorristas con un 88% que representa casi docemitidnes de délares,
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mientras que las cooperativas a pesar de tener mapor cantidad de
instituciones obtiene solamente el 7% de los démddb cual representa

solamente mil millones de délares.

Las instituciones publicas manejan una cantidadrada de depositos al ser

financiadas por el Gobierno Central.

Los cinco bancos mas importantes del pais son:

CUADRO N° 20

DEPOSITOS POR ENTIDAD BANCARIA

ENTIDA DES dic-10 dic-10

$ %
BP PICHINCHA $ 3,958,544.60 32.17%
BP GUAYAQUIL $ 1,463,663.61 11.89%
BP PACIFICO $ 1,432,596.02 11.64%
BP PRODUBANCO $ 1,279,772.82 10.40%
BP BOLIVARIANO $ 1,065,540.28 8.66%

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Estos cinco bancos por la cantidad de depdésitodieuen representan el 66%

del total de ahorros en el sistema bancarios.

Este dato es realmente sorprendente si se tomaamacque existen 24
entidades bancarias en el pais, por lo cual seepuedclaramente que existe
una gran concentraciéon de los depdésitos en ciertidades bancarias, que
poseen las mejores calificaciones de riesgo y senmantenido estables, a

pesar de los periodos de crisis vividos en el pais.
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Es previsible que este “ranking” se mantenga pac&ptacion que tienen en la
ciudadania estas entidades financieras, asi coseglaridad que transmiten a

sus cuenta ahorristas.

Los datos de estructuracion del mercado financdeumatoriano asi como la
cantidad de depdsitos que tienen los bancos, catmes, mutualistas, se

encuentran en el Anexo 8.

3.10 BOLSA DE VALORES DE ECUADOR

3.10.1 Mercado de Valores

Es el segmento del mercado financiero que movileairsos estables para

financiar las actividades productivas de corto, iarealy largo plazo, desde los

sectores ahorristas mediante la compra venta delggmm documentos

especiales, denominados valores.

Las inversiones representan colocaciones que laesmpealiza para obtener

un rendimiento de ellos o bien recibir dividendag qayuden a aumentar el

capital de la empresa.

3.10.1.1Participantes del Mercado de Valores

* Emisores Compafiias o entidades publicas y privadas.



115

* Inversionistas Personas naturales o juridicas tymen de recursos

y buscan rentabilidad.

* Intermediarios Son Unicamente las Casas de Vatpresrealizan la

funcién de vincular las fuerzas de oferta y de detaa

3.10.1.2Clases de Mercado

* Mercado bursétil: negociaciones de valores quesgkzan dentro de

la bolsa de valores, con intervencion de internmrexfiaautorizados.

» Mercado extrabursétil: las negociaciones se raalfizara de la bolsa

de valores con intervencion de intermediarios d&adps.

* Mercado privado: las negociaciones se realizanctdineente entre
comprador y vendedor, y los valores no estan itmscen el Registro

del Mercado de Valores.

3.10.1.3Ventajas del Mercado de Valores

CUADRO N° 21

Canalizar el ahorro al sector productivo Informacio

Transparencia Competitividad

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada



116

3.10.1.4Diferencias Entre Actores del Mercado de Valores

CUADRO N° 22

EMISORES INVERSIONISTAS
Costo Costo Adecuado
Alternativa de Financiamiento Féacil Acceso
Financiamiento Flexible Liquidez

Mayores Rendimientos
Alternativas de Inversion
Asesoramiento Profesional

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

3.10.1.5Mode

GRAFICO N° 13
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES
N
0 o O
| ]
I% KJLSA‘DE Comlsmn

\ALORE/ /
<@E‘\
\/ CASA DE

VALORES

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Bolsa de Valores Quito

Las principal funcion del mercado de valores esalkizar el ahorro de
individuos o empresas para contribuir al desarrellonomico de la
sociedad y ser un medio de cotacto entre invesspega facilitar la

conversion y liquidez de los titulos valores.
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Por realizar estas funciones las bolsas de valusestan con agentes
guienes son encargados de manejar financierameastegdciones de

inversion por lo cual generan una comision.

3.10.2 Bolsa de Valores

Es una Corporacion Civil, sin fines de lucro, geee por objeto brindar a sus
miembros, las casas de valores, los servicios yam&mos requeridos para la
negociacion de valores en condiciones de equidadsparencia, seguridad y

precio justo.

La Bolsa de Valores funciona a través de un esqueraaativo que permite la
negociacion de valores, se denomina rueda. Lardedolsa es la reunién o

sistema de interconexidn entre operadores de walore

En la Bolsa de Valores Quito existen dos clasesééas: Rueda de Viva Voz
y Rueda Electronica, a través del Sistema de Nagidai Electronica (SIBE) y

Advanced Trader (AT).

3.10.2.1Casas de Valores

Son sociedades andénimas autorizadas y controladas Ip
Superintendencia de Compafias las cuales fuerablesidas con el
propdsito de ejercer la intermediacion de valorextylan a nhombre de

sus comitentes por mandato de estos.
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GRAFICO N° 14

CASAS DE VALORES

e

intermediacion de

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Bolsa de Valores Quito

GRAFICO N° 15

Procesos Desarrollados en la Bolsa de Valores Quito

Proceso de Subasta Sector Publico

Condiciones
* Mejor Rendimiento

> Ei -

—)

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Bolsa de Valores Quito
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GRAFICO N° 16

El Proceso de Compensacion
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Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Bolsa de Valores Quito

Sistema de Subasta Serializada - Advanced Trader

La BVQ desarrolld integramente esta herramientarimética de
integracion y analisis de informacion la cual estémpuesta por un

Sistema Modular de 3 tipos:

« Sector Publico
» Sector Privado

« Utilitarios

Tanto el SIBE-Quito y ATP funcionan todos los diébiles bursatiles,

en el horario comprendido entre las 09:00 y 1a8@.6:
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En total existen 4 métodos de negociacion:

a. Rueda de viva voz;

b. Rueda electronica;

O

. Subasta serializada e interconectada; vy,

d. Ruedas especiales.

La Rueda de Bolsa es dirigida y controlada por ietdior de Rueda,
quien tiene la facultad de resolver los confliotpe ocurran durante el

curso de ésta, respecto a la validez de las opaexi

La rueda a Viva Voz consiste en la reunion de amees de valores que,
en representacion de sus respectivas casas deesjaloealizan

negociaciones con valores admitidos en el pisuééa de BVQ.

La rueda de viva voz se realiza todos los diasldgbiursatiles, en el

siguiente horario:

« Periodo de preapertura de 11:30 a 11:45

* Periodo de rueda de 11:45 a 12:45
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3.11 DOCUMENTOS NECESARIOS PARA REALIZAR TRANSACCIONES B
TITULOS VALORES
Entre los principales documentos requeridos patizee compra y venta de activos
financieros en la Bolsa de Valores Ecuatorianastenl los siguientes documentos
necesarios segun el tipo de activo financiero:
a) Oferta publica de acciones
* Una copia de la resolucion aprobatoria del prospéet oferta publica y el
certificado de inscripcién de la oferta publica,téos por la Superintendencia
de Compaiias.

» Cien prospectos de oferta publica.

* Una copia de la parte pertinente del acta de jgateral que autoriza la oferta

publica.

 Los ntimeros del Registro Unico de Contribuyentes.

b) Oferta publica de obligaciones de largo plazo

* Una copia certificada del contrato de underwritieng caso de existir.

» El informe completo de la calificacion de riesgo.
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» Elflujo de fondos proyectado durante el plazoaderhision de los valores.

* Los balances no auditados del emisor, del Ultime amgerior a la fecha en la

gue presente la solicitud.

* Los estados financieros del emisor proyectadosntieiréa vigencia de la

emision.

c) Oferta publica de valores producto de un proceso dularizacion

» Solicitud firmada por el representante legal dedeiedad administradora de

fondos, que actia como Agente de Manejo.

* Amortizacion de escenarios: optimista, pesimistaoglerado; vy,

» Proyeccion de gastos del fideicomiso.

d) Oferta publica de los certificados de cuotas de lofondos de inversion

colectivos

» Solicitud firmada por el representante legal dedeiedad administradora de

fondos.

* Una copia de la resolucién de la SuperintendeneiaCompaiiias y del
certificado de inscripcion en el Registro del Melwae Valores de la sociedad

administradora de fondos.
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* Una copia del certificado de inscripcion del foretoel Registro de Mercado

de Valores.

» Una copia del prospecto de oferta publica aprolpaida Superintendencia de

Compaiiias.

» Cien prospectos de oferta publica.

» Una copia de la protocolizacién de la constituaéhfondo.

» Contrato de underwriting, en caso de existir.

« Una copia del Registro Unico de Contribuyentes.

* Formato modelo del valor.

e) Informacion General legal, econdmica y financiera

» Descripcion del entorno econdmico en que desarrplldesarrollara sus

actividades, del entorno competitivo para las Bnd@ negocio de la empresa y

Sus perspectivas.

» Descripcién de las politicas de inversiones y darfciamiento de los ultimos

tres afos y para los tres afos siguientes.
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Estados financieros de los dltimos tres afios almbtgpor una firma de

auditoria.

Andlisis horizontal y vertical de los estados fici@anos de los ultimos tres

anos.

Indicadores econdmico-financieros: liquidez, endeoignto, rentabilidad e

indicadores de eficiencia.

Solicitud firmada por el Representante Legal del@edad o su Apoderado.

Perfil de la sociedad.

Copia de la escritura publica de constitucion dedapafiia, con la razon de

inscripcion en el Registro Mercantil.

Copia de la escritura publica que contenga losnoki aumentos de capital y

reformas estatutarias, con la razén de la ins@ipen el Registro Mercantil.

Copia certificada del nombramiento del Represeathagal o del Apoderado,

debidamente inscrito en el Registro Mercantil.

Estados financieros individuales y consolidadopyracediere, del mes anterior

a la inscripcion.
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* NoOmina de Directores y Administradores, segun spaada.

» Certificado de inscripcién conferido por el Regisiie Mercado de Valores.

» Justificacion de su capacidad legal para emitiones.

3.12 TRIBUTACION DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS

Uno de las ventajas de realizar una inversion @uaascfinancieros a mas de un afio,
cuando se cuenta con la capacidad y liquidez fieemgpara hacerlo, son los
beneficios impositivos que generan estas inversiolas cuales estan claramente

detalladas en la Ley de Tributacion Ecuatoriana:

» Las ganancias de capital, utilidades, beneficiosndimientos distribuidos por
los fondos de inversion, fondos de cesantia ydaeisos mercantiles a sus
beneficiarios, siempre y cuando estos fondos derandn y fideicomisos
mercantiles hubieren cumplido con sus obligacioc@®o sujetos pasivos

satisfaciendo el impuesto a la renta que correspond

» Los rendimientos por depositos a plazo fijo, deafio 0 méas, pagados por las
instituciones financieras nacionales a personagalas y sociedades, excepto
a instituciones del sistema financiero, asi consorémdimientos obtenidos por
personas naturales o sociedades por las inversemegulos de valores en
renta fija, de plazo de un afilo o0 méas, que se negeaciraves de las bolsas de

valores del pais.
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Por otra parte se deberan pagar impuestos sobrerdsnientos financieros o los

intereses ganados, por un valor del 25% correspotedal Impuesto a la Renta.



4 PLAN DE INVERSION DE TESORERIA

4.1 EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

El flujo de caja final del afio 2010 asciende a ;600 dolares, por politica de la

empresa el saldo que debe existir en caja es apadeimente 450.000. Por lo cual

existe un excedente de efectivo que puede ser eghrado en opciones de inversion

por un monto de 2’200.000.

Este excedente sera destinado de la siguiente maner

* Un millon de ddlares en inversiones de renta fijaeé mercado de valores

ecuatoriano.

e Un millén doscientos mil délares en anticipos avpealores.

De esta manera al realizar diferentes tipos dersitve y en diferentes empresas y

sectores industriales 0 empresariales se divaasdicriesgo que se puede tener,

obtener ganancias que permitan financiar futuroggutos de la empresa.

En lo que respecta a la inversion en renta fija sealizara de la siguiente manera.
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El flujo del proyecto se lo realizara a 3 afios gareer la opcion de combinar titulos
de renta fija a largo plazo y corto plazo paraizaaluna reinversion de los intereses

y capitales que hayan vencido en el transcurstefepo total estimado.

En Ecuador y tanto en las bolsas de valores deoQuBuayaquil ha existido un
crecimiento tanto en la oferta y demanda de losottvalores en los ultimos afos y

existen proyectos a futuro para seguir fomentatilbegansion.

Lamentablemente esta oferta en su mayoria esadalelamente en valores a renta
fija, ya que el mercado de renta variable no estaptetamente desarrollado en el
pais y las empresas que emiten acciones represgmgaorcentaje minimo del total

de titulos negociados en la Bolsa de Valores.

Por esta razén la inversion que realizara la emapgersa realizada en valores de renta

fija, con diferentes plazos de vencimiento.

Al realizar la inversion se debe tratar de redatimaximo el riesgo que se toma al

elegir entre las ofertas del mercado.

Por esta razdn las principales medidas o filtras spitomaran para elegir los titulos

gue formaran parte de las opciones de la inversion.

* Se elegira entre tres tipos de titulos valor: Papemercial, Bonos y
Titularizaciones de Flujos Futuros, que son comadles como inversiones
mas seguras y ofrecen un rendimiento mayor engrelifarentes opciones de

inversion.
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» La calificacion minima de riesgo que debera teaeerhpresa que emita el

titulo valor debera ser AA.

» Se elegira titulos emitidos por empresas de coadcayectoria en el mercado
nacional que representen solvencia, seguridad gatean tiempo amplio de

operaciones en la industria que desempefan |asdactes.

En la inversion en renta fija se debera realizamtarsion en al menos tres empresas,

gue representen diferentes sectores de la econeouatoriana con el fin de

minimizar el riesgo.

CUADRO N° 23

Opciones de Inversion

Titulo Emisor Interés Plazo Calificacion
Papel Comercial PRODUBANCO 4.25% 360 AAA
Papel Comercial DINERS CLUB 6.30% 358 AAA
Bonos SUPERDEPORTE S.A. 6.50% 720 AA
Bonos LIFEC.A 7.00% 1800 AAA
Titularizacion de Flujos |PRODUBANCO 7.00% 1800 AAA
Titularizacion de Flujos |NESTLE 7.25% 1800 AAA
Bonos CONFITECA 8.00% 1800 AA
Bonos EL ROSADO 8.00% 1710 AAA-
Bonos INDUSTRIAS ALES 8.00% 2160 AA

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Estas nueve empresas representan diferentes seetopgesariales e industriales y

cumplen con la condicidn de tener una calificacéniesgo minima AA.

En el siguiente cuadro se detalla los sectores @uales pertenecen las diferentes

empresas que han sido elegidas para elaborardesitm en renta fija, asi como una
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breve descripcion de las empresas para eviderasaadtividades que realizan asi
como la estabilidad y representacion que tienerlemercado, lo cual ayudara a

identificar los factores de riesgo que pueden afextas diversas empresas.

CUADRO N° 24

Detalle de Empresas
Empresa Sector Descripcion

Uno de los principales bancos del Ecuador, fundsdtO78
cuenta con una calificacion de riesgo de AAA -, sus
principales funciones estan orientadas a otorgaiitos asi
como captar depositos.

Produbanco Bancario

Es el banco mas grande del Ecuador, fundado en &A6:
con una Calificacion de Riesgo AAA -se dedica adefar
actividades financieras de captacion de deposidsrgar
distintos tipos de créditc

Banco Pichinc Bancario

Compaiiia de tarjeta de crédito fundada en Estadideder
Diners Club Crédito  |1950, es la principal tarjeta de crédito en elaHou siendo
representada en el pais por Banco Pichincha.

Compaifiia farmacéutica, fundada en 1940, se detdica a

Lite C.A. Medicinas produccion de una amplia variedad de medicinas.

Compariia multinacional, considera la empresa agevtihiria
mas grande del mundo, fue fundad en 1866 y enpisza
Nestle Alimentos |operaciones en Ecuador en 1955. Se dedica a daadidn
de diferentes alimentos, entre sus productos roasgeidos
se encuentran los chocola

Empresa dedicada a la produccion de chicles , Etesy
dulces, fundada en 1963.

Grupo empresarial fundado en 1936, se dedica a la
El Rosado Comercializacid (r:1omerCIaI|zaC|on dg viveres y p.roduc'Fos,. cuentggnmrdes
cadenas reconocidas como Mi Comisariato, Mi Jugaste

Ferrisariato.

Confiteca Alimentos

. Compaiiia fundada en 1945, produce y comercidiagenlie
Industrias Ale§ Consumo Masio o .
productos de limpieza y derivados de grasas vegetal

Superdeporte S.A., concesionaria de la marca Marath el
Ecuador, es una compafiia con un fuerte compromisel p

SuperDeporte S.A. Comercializaciopueporte y el desarrollo econémico del pais lo gumkiciona
como la tienda deportiva N°1 del Ecuador y la mg@itante €
Latinoamérica.

Fuente: Servicio de Rentas Internas
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada
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Para poder determinar en qué empresas se redhzasgersion es necesario conocer

el rendimiento asi como el riesgo que representigcia inversion.

Una vez considerado el riesgo de cada inversi@makzar las opciones de inversion
tomando en cuenta, la calificacion de riesgo, len@rde riesgo, plazo y tipo de
industria de cada inversion para diversificar @sgo no sistematico de cada

empresa.

Con lo que respecta al célculo de la tasa de desreea lo que se refiere a inversion
en renta fija la tasa de descuento sera igualtask promedio de las opciones de

inversion consideradas para realizarse.

La definicidn de tasa de descuento especifica gua tasa de rentabilidad minima

requerida que se debe exigir a una inversion.

Determinar la tasa de descuento con la cual sali@ada la proyeccion de flujos es
una tarea complicada y delicada ya que si se eedkz de manera incorrecta no
reflejara la realidad de los flujos y podrias stibem o sobreestimar los

rendimientos del proyecto.

Esta tarea se vuelve aun mas complicada en padsegoonomias en desarrollo
como el Ecuador ya que no se tiene un mercado diales completamente
desarrollado y la mayoria de modelos estan realgzpdra mercados de capitales de
renta variable como Estados Unidos, donde todgsalades compafias cotizan sus

acciones y existen fluctuaciones diarias en losipsede las mismas.
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De igual manera se invertira en anticipos a proweed de los principales
proveedores de materia prima, importantes par&aedbs productos de Chaide y
Chaide, que seran tela de Peru Pima, padding daZél Zoldan y alambre de Ideal

Alambrec.

Por esta razén se realizara los anticipos de asueld establecido en el siguiente

cuadro, por un monto de 1°200.000 ddlares dispesibh el flujo estimado del afio

2011.

CUADRO N° 25

Proveedores Monto Descuento Otorgadd
Peru Pima 300,000.00 12.00%
Zoldan & Zoldan 200,000.00 10.00%

Ideal Alambrec 700,000.00 12.00%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Las tres empresas son reconocidas en el mercadetiiiadl por la calidad de sus
productos asi como la oportuna entrega de la mereada empresa ya ha tenido
experiencias previas al entregar anticipos a estagresa obteniendo beneficios

mutuos en este tipo de negociaciones.

Los descuentos que se obtienen por pagos antigpagooveedores se los obtiene
mediante una negociacion con el proveedor, paraukl se debe cumplir una
condicion establecida por la empresa, que el descuyropuesto por el proveedor

sea mayor a la tasa pasiva anual.
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CUADRO N° 26

Descuentos Pago Anticipado
Empresa Precio sin Descuentg Precio con Descuernto %tDc Condicién de Pago Tir
Ideal Alambrec | $ 2.70| $ 2.68 0.92% 45 dias 4.225%
Zoldany Zoldan | $ 6.170| $ 6.119 0.83% 30dias 3.515%
Peru Pima $ 13.430| $ 13.296 1.00% 45 dias 3.672%

Fuente: Chaide y Chaide
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

La tasa de descuento exigida a este proyecto pte ga la empresa es de 5.51 %,
menor a la exigida en inversiones de titulos valgm que existe menor riesgo al

contar con los inventarios fisicos de la materimaradquirida.

IMPLEMENTACION

Después de realizar el analisis de riesgo de cadale las opciones de inversion se
ha seleccionado tres activos de diferentes emppasagealizar la inversion en renta

fija.

Estas opciones son:

» Bono de Corporacion El Rosado.
 Titularizacion de Flujos de Produbanco.
» Bono de SuperDeporte.
 Titularizacion de Flujos Nestlé.

* Bono Industrias Ales.

En lo que corresponde a la inversion en renteefijmonto fijado es de un millén de

dolares, que seran distribuidos de la siguienteenaan
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| INVERSION RENTA FIJA

Inversion Porcentaje Montos

El Rosado 20.0% 200,040

Produbanco 20.0% 200,000

Super Deporte S.A. 20.0% 200,0p0

Nestle 20.0% 200,00p

Industrias Ales 20.0% 200,090
100.0% 1,000,000

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

De igual manera se realiza un resumén de los peles indicadores financieros de

las empresas de en la cuales se realizara la ioneas renta fija.

CUADRO N° 28

INDICADORES FINANCIEROS EMPRESAS INVERSION RENTA FIJA
Empresa UTILIDAD | ENDEUDAMIENTO ROA ROE
El Rosado 4% 57% 4% 10%
Industrias Ales 4% 62% 4% 11%
Nestle 4% 87% 10% 79%
Produbanco 20% 90% 1% 12%
Superdeporte 5% 13% 11% 12%

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

El flujo de efectivo de la inversion realizada enta fija se encuentra en el Anexo 9.

En lo que se refiere a anticipos se ha realizadutdegacion de los recursos a las
diferentes empresas dependiendo de la cantidadateriah que se necesita de cada
una de ellas para que la empresa pueda realizaoraciones productivas a

tiempo.
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El anticipo se realiza a comienzos de afo y sddaw@ngando segun las necesidades
de la empresa, pero al realizar una comparacidoritia de las compras se estima

los siguientes porcentajes:

CUADRO N° 29

TRIM 1
24%
23%
21%

TRIM 2
23%
21%
13%

TRIM 3
20%
26%
30%

TRIM 4
33%
32%
36%

TOTAL
100%
100%
100%

Peru Pima
Zoldan & Zoldan
Ideal Alambrec

Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Como se puede observar existe un incremento eore¢maje adquirido de materia
prima el ultimo semestre del afio, debido al aumdetta demanda ocasionado por

las festividades del ultimo mes del afo.

Mediante estas dos opciones de inversion se apmmneompleto los recursos que se

tiene por excedentes de efectivo.

PARAMETROS GENERALES PARA LA IMPLEMENTACION

EL principal parametro para realizar esta inver@srgue se debe tener una gestion
activa frente a la inversion, es decir el persdetldepartamento de Tesoreria debera
supervisar las variables que podrian afectar pasiente 0 negativamente a la
inversion realizada y analizar el las condicionelsndercado periédicamente, ya sea
para identificar riesgos de las inversiones redfzao para encontrar nuevas

oportunidades de inversion.
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El objetivo del departamento de Tesoreria serargeryemaximizar la liquidez que
la empresa tenga en exceso y obtener rendimienjuerisres a los pagados por
mantener el dinero en entidades del sistema bancandando el riesgo que

represente realizar esta accion.

De igual manera otro parametro a considerar sgaed, por lo cual las inversiones
se realizaran a corto y mediano plazo, ya que sinlpresa llegase a encontrarse en
un periodo de iliquidez seguramente ya se habraoide las inversiones realizadas
a corto plazo, o en el peor de los escenariojsaléria las inversiones a mediano
plazo pero de igual manera se habria ganado uremtaje por intereses que

permitan obtener rentabilidad en el proyecto.

La actitud que el directorio de la empresa tiergahal riesgo es moderada, lo cual
permite trabajar con un rango mas amplio en lo spieefiere a las opciones de

inversion.

El monto total a invertir en el proyecto sera deNliibn de Dolares en el Mercado

de Valores y Un Millon Doscientos Mil Délares entisipos a Proveedores.

Los parametros que se deben cumplir para realimmyersion seran los siguientes:

» La compra o venta de los titulos valores deberdam®bados por la Gerencia

Financiera.

» Se debe mantener un registro detallado de las siovers efectuadas, que

incluya valores, garantias y demas documentos vpleraestos activos.
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Obtener en lo posible periddicamente confirmaciatedos emisores de los
titulos en cuanto al monto de la inversion, dedagmnismos de custodia de la

inversién como el Decevale o0 a los prestatarioektion con la garantia.

El responsable de las inversiones debe recibirnmdoion de los valores en
cuanto a reducciones parciales en el valor nondedbs valores, del endoso
gue reduzca el valor de las inversiones y la amiade los valores

depositados o extraidos.

Se debe realizar hace una valoracion de las imrersiy garantias colaterales a

los tipos de mercado para comparar con los vakagsn libros.

Verificar que todas las inversiones estén clagiisacorrectamente segun sus

componentes de corto y largo plazo.

Realizar analisis de auditoria interna dentro denfgresa, los cuales deben
ofrecer informacién sobre todas las inversioneag/ s inclusion en los saldos
de las cuentas correspondientes y los valores ®iEdtados Financieros son

correctos y estan debidamente detallados.

Tener certeza de la realidad de los valores regis$.

Determinar la cobrabilidad de las cuentas de invees.

Verificar que se haya realizado un analisis dersigaes adecuado antes de

adquirir los titulos.
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» Para anticipos a proveedores se realizara Unicenwnt empresas con las
cuales se mantengan extensas relaciones comergial®gs productos sean

de reconocida calidad.

* Los montos de inversion en anticipos a proveeddebsran ser aprobados por
el Jefe de Compras, de manera que los recursasadsig vayan de la mano
con la prevision de inventarios de manera que nadnearra en gastos

innecesarios por la compra de materia prima.

* Los anticipos a proveedores se irdn descontanddanteda facturacion que
sea entregada durante el afio y se debera vigilaoreportamiento de los
precios facturados de manera que se controle eploumanto del descuento

negociado.

De igual manera es importante definir las casastiges con las cuéles se trabajara

para poder obtener informacion de primera manoeslalsrinversiones realizadas.

Las condiciones que debe reunir la casa de vatoreta cual se trabaje seran:

Reconocida experiencia en el mercado.

Volumen de valores negociados.

Empresas con las que trabajan y emiten titulos.

» Experiencia de trabajos anteriores con Chaide ydeha
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4.4 NIVELES DE RENTABILIDAD ESPERADOS DE LA INVERSION

Una vez realizados los flujos para la opcion ettaréifa, se obtienen los siguientes
resultados tomando en cuenta que de igual manelatisee un beneficio impositivo
en la inversion debido a la exoneracion de impsgegtee tienen las inversiones a

plazos mayores a 365 dias.

En la inversion de renta fija se obtiene al finall proyecto un rendimiento neto del
24.24% sobre el millén de doélares invertido. Egtigere decir una ganancia en de
8.08% cada afio, mientras que el rendimiento espezeal de 7.45% el cual es el

promedio de todas las opciones de inversion e fgat

Esto se debe a la reinversion que se realiza dudast 12 trimestres que tiene
duracion el proyecto asi como el beneficio impesitque genera el invertir en

periodos mayores a un afio que equivale a $ 51,386.

Realizando el calculo de la duracion del proyeetingersion en renta fija se obtiene
gue la duracion del proyecto, tiempo en el cualesmaora en recuperar la inversion
es de 2 afios 2 meses, tomando en cuenta que tai@mvee realiza durante 3 afios

existen 10 meses en los cuales se obtienen gasancia

La duracion de los pasivos y patrimonio es lo sefitmente alta lo que permite

invertir en los activos financieros de renta fifague haya riesgo de liquidez.

De igual manera el indicador de la duracion moddea determina que la volatilidad

gue tienen los bonos escogidos dentro del proyectiel 2.13%.
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Trimestre Flujos VA flujos duracion duracion
1 25617.50 23841.32 0.04| modificada
2 42517.50 36826.03 0.12
3 29017.50 23390.57 0.11
4 42517.50 31896.43 0.21
5 29017.50 20259.46 0.16
6 42517.50 27626.71 0.27
7 29017.50 17547.49 0.20
8 242517.50 136487.14 1.75
9 -197750.90 | -103576.37 -1.50
10 43362.50 21137.33 0.34
11 29017.50 13164.04 0.23
12 885041.69 373668.67 7.21

622269 9.14
2.28 2.13

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

En lo que se refiere a anticipos a proveedoresdbsenen los siguientes resultados

para el monto total del anticipo entregado a lampresas:

CUADRO N° 31

Resultados Inversion Anticipo Proveedores

VALOR ACTUAL $ 1,282,289.53
VAN $ 82,289.53
TIR 15.129
C/B 1.07

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Se obtiene un Van de $82,289 y una Tir de 15.12%guwhl manera vale aclarar que
se diversifica el riesgo al otorgar anticipos a B¥a@s que realizan sus actividades en

diferentes sectores por lo cual su riesgo depeeadkferentes circunstancias.

Como se puede observar en las dos alternativas/desion se obtienen interesantes

resultados financieros, con rendimientos superiate$58% anual pagado por las
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instituciones financieras por mantener los saldgmsditados en las cuentas bancarias

de la empresa.

De igual manera estos resultados se ven reflejaddes estados financieros de la
empresa correspondientes al afio 2011, al reala&gordyeccién del estado de
resultados y del balance general, se obtiene thsesites indicadores financieros,
comparando estos indices con proyecto y sin proygetinversion de excedentes de

efectivo.

En lo que corresponde a indicadores de liquidanocse pudo observar al realizar el
analisis financiero de la empresa en el capitulda2compafia tiene una alta
inversion en lo que corresponde a inventarios, dsfmido al precio que tienen
ciertos insumos en especial los quimicos, el alanybtas telas utilizadas en la

produccion.

Vale recalcar que al tratarse de una empresa graoglas operaciones monetarias
son significativas al igual que los montos que rjam@nto en activos, pasivos y
patrimonio, resulta complicado que un proyecto uleelision de excedentes de
efectivo contribuya con un cambio de gran impacttaediferencia entre los indices,
sin embargo podemos observar ciertas mejoras despeigealizar la inversion

planificada.
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CUADRO N° 32

INDICADORES FINANCIEROS Sin Proyecto Con Proyecto

Liquidez

Raz6n corriente o de solvencia
| Activo Corriente / Pasivo Corriente 3.26 | 3.77
Razo6n rapida
| (AC - Inventario) / PC 1.90 | 2.16
Razon de Caja
| (Caja + Bancos) / PC 0.38 | 0.11

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

Al realizar el proyecto de inversion la razon d@cmonto del cual se dispone para
inversiones, disminuye de 0.38 a 0.11, reduciéntteseveces este indice lo cual no
implica un efecto negativo en la empresa, es veriad una compafia debe ser
liquida, pero no se debe caer en el error de teabre liquidez, que merme la

capacidad adquisitiva a futuro de los fondos deniaresa.

Por lo cual es importante tener alternativas dergign a corto y mediano plazo, que

maximicen estos valores y estén disponibles patads proyectos de crecimiento

para la empresa.

CUADRO N° 33

Sin Proyecto | Con Proyecto
INDICADORES FINANCIEROS 2011 2011
Eficiencia

Rotaciéon de Inventarios

Costo de Ventas 36593 36460

Inventario Promedio 9992 9447

CV / Inv. Promedio 3.7 3.9
Dias de inventario

|(Inv. Prom. / VN)*360 98 93
Rotacion de inventarios

[360 / dias de inventario 3.7 3.9

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada



143
Existe una disminucién en el costo de ventas prtoddel descuento obtenido en la
adquisicion de los inventarios, lo cual se reflejala disminucién del inventario
promedio, los dias de inventario disminuyen de i@8 d 93 dias y lo que se refleja

en una mayor rotacion de los inventarios de 3.Pa 3

Entre mas alta sea la rotacion significa que e¢mtario permanece menos tiempo en
el almacén, lo que es consecuencia de una buenmisiation y gestion de los

inventarios.

Entre menor sea el tiempo de inventario en bodegapr sera el capital de trabajo

invertido en los inventarios.

Sin embargo vale aclarar que la entrega de la mapima por parte de los
proveedores esta distribuida segun la demandaeytieree por la empresa en cada

trimestre para evitar gastos extras de bodegapsolescencia de los materiales.

CUADRO N° 34

Sin Proyecto | Con Proyecto
INDICADORES FINANCIEROS 2011 2011
Rotacion de Cuentas por pagar

Compras 36828 35604

Cuentas por pagar promedio 6016 4880

Compras / CxP Promedio 6.1 7.3
Dias de cuentas por pagar

[(CxP Promedio / Compras)*360 59 | 49
Rotacién de Cuentas por pagar

|360 / dias de cuentas por pagar 6.1 | 7.3

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

En lo que se refiere a cuentas por pagar de igaakm se registra una disminucion

en las compras, esto se debe a que este dato iseeobel costo de ventas e
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inventarios que como se observo en la rotacion rdentarios también han

disminuido.

Los dias de cuentas por pagar se reducen de 5®staléebido a la reduccion en la

cuenta de proveedores por los anticipos entregados.

CUADRO N° 35

Sin Proyecto | Con Proyecto

INDICADORES FINANCIEROS 2011 2011

Utiidad Neta 10399 10628
Ventas Netas 60944 6094b
Capital 3547 3547
Patrimonio 15794 1602
Activo total 29571 27494
UN / VN 17.069 17.44%
UN / Capital 293% 300%
UN / Patrimonio 65.829 66.31%
UN / AT 35.169 38.65%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Andrés Ricardo Endara Lozada

En lo que se refiere a rentabilidad se obtieneutiidad sobre ventas de 17.06% sin

proyecto y 17.44%. con proyecto.

Nominalmente se tiene una diferencia entre ladatilicon y sin proyecto de 229,000
doélares, tomando en cuenta que parte de los iegerganados se encuentran
distribuidos en los afios 2011 al 2013 por los rerehtos de renta fija, tal vez la
diferencia porcentual no sea muy grande al comgarkr utilidad con las ventas,

tomando en cuenta que las ventas representan momtsglerables, pero sobre la
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inversion de dos millones doscientos mil délaresobtene un rendimiento del

7.29%, monto superior a la tasa pasiva canceladi@bancos.

Todos los indices de rentabilidad presentan unemento, pese a ser
porcentualmente pequefio si se toma en cuenta geenfeesa genera ventas y
utilidades en millones nominalmente se consideearantabilidad atractiva generada

por un solo departamento de la empresa.

En el Anexo 10 se encuentran el estado de ressltatdalance general desde el afio
2007 al afio 2013, los cuales se han realizadorsyegto y también tomando en
cuenta las afectaciones que tendria el proyectéogrestados financieros de la

empresa para comparar la implementacion del planveesiones.



5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

* Chaide y Chaide S.A. es una empresa consolidadeoypocida en el mercado,
cuenta con suficientes recursos financieros y étidasliquidez para llevar a
cabo proyectos que mejoren su capacidad produativaye en calidad de los
productos e incremente sus volimenes de venta @sio cinversiones
financieras que salvaguarden los recursos monstariger utilizados en el

desarrollo de los distintos proyectos.

* Dentro del plan de inversiones se consideré lasonps de de invertir en
Cuentas por Cobrar, Anticipo a Proveedores o lnvees en el Mercado de
Valores Ecuatoriano, se optd por las opciones daichtlo de Valores y los
anticipos a proveedores ya que las cuentas poarcdependen de variables
gue resultan mas dificiles controlar para el Depaeinto de Tesoreria, es
decir, una mayor inversion en cuentas por cobridr legada a un incremento
de las ventas mientras que otorgar anticipos aepaires depende de la
necesidad de materiales que tenga la empresa gderpser liquidados segun

se vaya realizando las compras.

Mientras que realizar inversiones en la Bolsa déoféa dependera de la

disponibilidad de los recursos financieros necesapara adquirir titulos
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valores. De igual manera esto permite diversifelatesgo de las inversiones

gue realice la compafiia.

El principal objetivo de este proyecto es admiarstte manera rentable, segura
y eficiente los recursos monetarios de la empradm de evitar que existan
recursos monetarios ociosos de la empresa queapiemor en el tiempo y
aprovechar oportunidades que se presenten en ehdoecuidando siempre los

niveles de liquidez de la compafiia.

Al realizar el analisis vertical de la empresa gede observar que afio tras afio
las cuentas de mayor peso en los activos son kastasi por cobrar a los
clientes y los inventarios que maneja la empresaanera que en el afio 2007
representan el 76%, 2008 75,72%, y 2009 63%, deamuki que a estos

rubros esta destinado la mayor parte de inversidda émpresa.

La cuenta de efectivo tiene un peso promedio &30 cual refleja que la
empresa cuenta con la liquidez suficiente considiErague a través de esta
cuenta se cancela aranceles de importaciones, qutores y némina y la
politica de la empresa se debe mantener saldosnodnpara evitar tener

dinero ocioso en la cuenta.

La economia del pais para el afio 2011 y 2012 pesendiciones favorables
y de estabilidad por lo cual se espera un aumenta thversion proveniente
del sector privado y el Mercado de Valores serahameamienta para canalizar

esta inversion a diferentes proyectos, siempre gnao las condiciones
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politicas sean coherentes y apuntalen las condisienonomicas que permitan

un crecimiento del pais.

Para que una opcion de inversién cumpla con lasigad de la empresa debe
estar conformado por titulos emitidos por empresasnocidos en el mercado
y deben tener una calificacion de riesgo minima&Ae considerar un opcién

de inversion con una calificacion menor seria deat#ado riesgo para la

empresa.

Dentro del mercado de valores ecuatoriano se etreusras desarrollado la
emision de titulos de renta fija, que la emisiortitldos en renta variable por
lo que se debe invertir en esta clase de tituloa pader dar un mejor

seguimiento a las inversiones realizadas.

Después de realizar el analisis de las empresasafierman las opciones de
inversion en renta fija, sus rendimientos y flufaturos de la inversion se
concluye que la inversion se debe realizar en thwas financieros de las
empresas Corporacion El Rosado, SuperDeporte yuBando, obteniendo un
24.24% de rendimiento nominal sobre la inversiomna Tasa Interna de
Retorno del 8.08% anual, lo cual se obtiene alddiél total de los flujos del

proyecto para la inversioén inicial.

Debido a la importancia de diversificar el riesgeersiones de ser posible no
solamente se debe elegir diferentes empresascadsess destinar los recursos,
sino diferentes tipos de inversién que permitamyase el retorno planificado

de los flujos de efectivo del proyecto.
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» Analizando los estados financieros de la emprespusee observar que la
afectacién que tiene el proyecto en lo que cormdpa@ inversion en renta fija
se extiende hasta el afio 2013 por los plazos gnertilos bonos en los que se

invierte.

* La inversion en anticipos a proveedores se ref@jdos estados financieros
comparando enero y los montos al principio del@dra el mes de diciembre
después de haber realizado la inversion, al digm#&lucosto de ventas, la
cuenta de inventarios asi como el monto a pagaroseedores por los
descuentos obtenidos en la compra y la cuentajdeleadonde provienen los
fondos para realizar el anticipo también dismincyeparando, esto solamente
se puede observar en el afio 2011, ya que la idwersh anticipos a

proveedores esta considerada Unicamente paraheste a

» EIl proyecto de inversion de excedentes se debefiplancada afio, ya que
como se puede observar en los estados financienosgiicados, cada afo se
obtiene excedentes de efectivo para los cualesculebe estar basado en las

politicas de la compafiia fijadas para este tipogersiones.

* Uno de los factores importantes para poder llevaralao un proyecto de
inversiobn de una manera correcta es dar un seguimieontinuo a las
condiciones econOmicas y politicas nacionales ernationales que puedan

tener un efecto positivo o negativo en las opciateemversion consideradas.

» Para tratar de minimizar el riesgo y al tratarseuda empresa familiar, los

accionistas de la empresa, de forma unanime, pafeelegar la gestion de las
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inversiones financieras con el objetivo de quewsslp tener un mayor control
y seguimiento a las inversiones efectuadas porepdel personal de la

empresa.

5.2 RECOMENDACIONES

* Se recomienda establecer funciones administratiaaas, controles y politicas
que aseguren el correcto funcionamiento de lasrsivges realizadas por la

empresa.

» Se debe realizar un seguimiento continuo de ladicimmes del mercado, de la
economia del pais, reformas fiscales, inversiopabzadas asi como nuevas
oportunidades que se puedan presentar a futurasequle la empresa pueda

invertir siguiendo las politicas y normas de cdrgégiablecidas.

» Es importante fortalecer relaciones de trabajo Caisas de Valores y sus
agentes de manera que se pueda tener informar rsaévas oportunidades de

manera oportuna.

* Procurar que las inversiones realizadas sean eolaayores a un afo de
manera que se pueda obtener un beneficio adicionad lo es la exencion del

pago de impuesto a la renta sobre los interesesigan

* Antes de realizar una inversion se debe asegueaehtitulo a ser adquirido

sea emitido por empresas serias, de las cualesnseaa su desenvolvimiento
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en anteriores transacciones en el mercado de sajarealizar un seguimiento

de los principales indicadores financieros de catapania.

Tener claro el grado de aversion al riesgo queese tpor parte de la junta
directiva de la empresa, desarrollar portafolios oqnantengan un balance entre

sus componentes y lo mas importante se debe divarda inversion.

Contar con personal que tenga la capacidad deaedtis diferentes analisis
necesarios antes de realizar una inversion de mafierente, eficaz y pronta
de manera que no se desperdicien oportunidadesequeedan presentar y que

actuen siempre en base a la politica dictada pmrgafia.

Se recomienda realizar anticipos Unicamente a poores que en base a la
experiencia de trabajo que se ha tenido con elosudstren 6ptima calidad en
sus productos asi como que ofrezcan un descuenitdeaal mercado y monto
de las compras anuales que se realizan y en b#seexperiencia que se
obtenga de la inversién en anticipos, trabajart@ducon los proveedores para

obtener descuentos aun mayores.

Se debe solicitar al departamento de compras hgcseguimiento especial a
la fluctuacion de los precios facturados por paelos proveedores a los

cuales se les haya entregado un anticipo.

De manera de tener un mayor control sobre los sald@nticipos entregados a

proveedores, el departamento de tesoreria debaizareun seguimiento e ir



152
descontando las facturas entregadas por los proreedontra los saldos que

estos mantuvieran con la empresa producto de taspas.

Los anticipos deberan ser devengados en su tatalgla analizar la
conveniencia de la entrega de un siguiente antitigeandose de igual manera

en las existencias en inventario.
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CUADROS ANALISIS VERTICAL — BALANCE GENERAL

ANEXO 1

2,007 2,008 2,009
BALANCE GENERAL REAL % REAL % REAL %
ACTIVOS
Corriente 3,729,947.69 4,273,240.7 5,056,436.32
Caja-Bancos 299,011.42 7.26% 205,369.1 4.22% 290,699.1p 5.10%
Inversiones Temporales 801.p4 0.02% 20,806.38 0.43% 250,541.598 4.39%
Cuentas por Cobrar - Clientes 2,058,134.93 50.00% 2,154,532. 44.24% 1,569,988.4]7 27.53%
Cuentas por Cobrar - Otras 271,483188 6.59% 355,532.2p 7.30% 909,213.91L 15.94%
Compaifias Relacionadas 3,084} 68 0.07% 3,918.2p 0.08% 11,765.89 0.21%
Inventarios 1,097,429.05 26.66% 1,533,082.2pb 31.48% 2,024,227.38 35.50%
Activos Fijos Netos 320,160.92 7.78% 551,932.1B 11.33% 608,320.90 10.67%
Activos a Largo Plazo 66,442.%7 1.61% 44,881.7B 0.92% 37,716.7)7 0.66%
TOTAL ACTIVOS 4,116,551.18 100% 4,870,054.65 100% 5,702,474.0( 100%
PASIVOS
Corriente 2,146,347.19 2,078,992.69 2,562,370.59
Deuda Financiera 375,000.900 9.11% - -
Proveedores 1,128,420.64 27.41% 943,007.64% 19.36% 1,294,070.98 22.69%
Cuentas por Pagar - Otras 245,873.87 5.97% 274,119.6B 5.63% 498,043.0p 8.73%
Compaiiias Relacionadas 12,761417 0.31% 2,407.9y 0.05% - 0.00%
Pasivos a Largo Plazo 29,445 42 0.72% 36,238.1p 0.74% 69,782.14 1.22%
Impuesto a la Renta por Pagar 158,787.70 3.86% 548,429.0PD 11.26% 310,537.1p 5.45%
Participacion Trabajadores por Pagar 225,508.82 5.48% 311,028.4p 6.39% 459,719.8B 8.06%
TOTAL PASIVOS 2,175,792.61] 52.85% 2,115,230.84 43.43% 2,632,152.71 46.16%
PATRIMONIO
Capital Social 886,810.7P 21.54% 886,810. 18.21% 886,810.7P 15.55%
Reservas 192,870.34 4.69% 314,276.8 6.45% 463,098.2pb 8.12%
Utiidad Retenida 1,324.1p 0.03% 461,077.46 9.47% - 0.00%
Pago de Dividendos - - -
Utiidad del Ejercicio 859,753.2p 20.89% 1,092,658.72 22.44% 1,720,412.24 30.17%
TOTAL PATRIMONIO 1,940,758.57 47.15% 2,754,823.81] 56.57% 3,070,321.29 53.84%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO | 4,116,551.18 | 100% | 4,870,054.65' 100.00%0 5,702,474.0d 100.00%
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CUADRO ANALISIS VERTICAL — ESTADOS DE RESULTADOS

ANEXO 2

1=

=

1=

o

o O O

oo

Ventas 10,266,211.0( 100.0094 11,908,811.0¢ 100.0094 11,573,039.84 100.00%
Costos Variables Produccion (6,018,380,.50) -58.62% (7,004,473.3]7) -58.82% (5,564,809.9B) -48.089
Margen de Contribucién 4,247,830.50 41.38% 4,904,337.7R 41.18% 6,008,229.87 51.929
Costos Fijos Produccion (1,487,926 43) -14.49% (1,524,018.9B) -12.80% (1,399,066.2B) -12.099
Utilidad Bruta en Ventas 2,759,904.08 26.88% 3,380,318.7p 28.39% 4,609,163.60 39.839
Gastos Operacionales (1,351,879.28) -13.17% (1,442,726.0[L) -12.11% (1,777,199.94) -15.369
Ventas (1,086,624.25) -10.58% (1,107,241.2p) -9.30% (1,292,783.3P) -11.179
Administracion (265,255.0P) -2.58% (335,484.7p) -2.82% (484,416.5p) -4.199
Utilidad Operacional 1,408,024.89 13.72% 1,937,592.7B 16.27% 2,831,963.6Hb 24.479
Movimiento Financiero (106,371.0Q) -1.04% (43,614.28) -0.37% (66,519.6P) -0.579
Ingresos 2,895.25 0.03%o 7,790.3p 0.07% 10,394.6]1 0.099
Egresos (109,266.25) -1.06% (51,404.6p) -0.43% (76,914.2P) -0.669
Ingresos (Egresos) no Operacionales 201,023.63 1.96% 179,543.9p 1.51% 299,320.7p 2.599
Utilidad antes de Provisiones 1,502,677.45 14.64% 2,073,522.4P 17.41% 3,064,764.76b 26.489
Provisiones (548,074.19) -5.34% (859,457.4p) -7.22% (1,179,687.4]7) -10.199
15% Participacion Trabajadores (225,500.66) -2.20% (311,028.4p) -2.61% (459,714.7]0) -3.979
25% Impuesto Renta (322,573.60) -3.14%  (548,429.0p) -4.61%  (719,972.7p) -6.229
Reserva legal - - -
Utilidad Neta 955,263.60 9.30% 1,214,065.09 10.19% 1,885,077.28 16.299
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CUADRO ANALISIS HORIZONTAL — BALANCE GENERAL

ANEXO 3

2,007 2,008 2,009
BALANCE GENERAL REAL US$ % REAL USs$ % REAL
ACTIVOS
Corriente 3,729,947.69 4,273,240.74 5,056,436.34
Caja-Bancos 299,011.42 (93,642.4%) -31% 205,369.1}) 85,329.94 42% 290,699.1p
Inversiones Temporales 801.b4 20,004.844 2496% 20,806.3B 229,735.2 1104% 250,541.58
Cuentas por Cobrar - Clientes 2,058,134.93 96,395.54 5% 2,154,532.4p (584,543.9%’) -27% 1,569,988.4)
Cuentas por Cobrar - Otras 271,483188 84,048.34 31% 355,532.2p 553,681.64 156% 909,213.91L
Compaiias Relacionadas 3,084]68 833.59 27% 3,918.2pb 7,847.64 200% 11,765.8p
Inventarios 1,097,429.06 435,653.2( 40% 1,533,082.2Fp 491,145.14 32% 2,024,227.3B
Activos Fijos Netos 320,160.92 231,771.21 72% 551,932.1B 56,388.771 10% 608,320.9D
Activos a Largo Plazo 66,442.97 (21,560.79) -32% 44,881.78 (7,165.01) -16% 37,716.7f
TOTAL ACTIVOS 4,116,551.18 753,503.47 18% 4,870,054.64 832,419.35 17% 5,702,474.0(
PASIVOS
Corriente 2,146,347.19 (I) 2,078,992.69 2,562,370.54
Deuda Financiera 375,000.0 (375,000.00) -100% - -
Proveedores 1,128,420.64 (185,413.0Q) -16% 943,007.64 351,062.99 37% 1,294,070.5B
Cuentas por Pagar - Otras 245,873.87 28,245.81 11% 274,119.6B 223,923.34 82% 498,043.0p
Compafias Relacionadas 12,761417 (10,353.20) -81% 2,407.9Y (2,407.97) -100% -
Pasivos a Largo Plazo 29,445 K42 6,792.74 23% 36,238.1p 33,543.98 93% 69,782.14
Impuesto a la Renta por Pagar 158,787.70 389,641.31 245% 548,429.0p (237,891.8%) -43% 310,537.1p
Participacion Trabajadores por Pagar 225,50B8.82 85,524.54 38% 311,028.4p 148,691.44 48% 459,719.8B
TOTAL PASIVOS 2,175,792.61 (60,561.79 -3% 2,115,230.84 516,921.87 24% 2,632,152.71
PATRIMONIO
Capital Social 886,810.7p - 0% 886,810.49 - 0% 886,810.49
Reservas 192,870.34 121,406.53 63% 314,276.8pb 148,821.4] 47% 463,098.26
Utlidad Retenida 1,324.1p 459,753.2F 34720% 461,077.46 (461,077.46¢) -100% -
Pago de Dividendos - - - -
Utiidad del Ejercicio 859,753.2b 232,905.47 27% 1,092,658.7p 627,753.53 57% 1,720,412.2h
TOTAL PATRIMONIO 1,940,758.57 814,065.25 42% 2,754,823.81 315,497.48 11% 3,070,321.29
[TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO | 4,116,551.18 | 753,503.49 18% 4,870,054.64 832,419.34 17% | 5,702,474.0Q
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CUADRO ANALISIS HORIZONTAL — ESTADO DE RESULTADOS

ANEXO 4

Ventas 10,266,211.0¢ 1,642,600.04 16% 11,908,811.0B (335,771.23) -3% 11,573,039.8p
Costos Variables Produccion (6,018,3801.50)(986,092.87) 16% (7,004,473.3)7) 1,439,663.34 -21% (5,564,809.98)
Margen de Contribucién 4,247,830.5( 656,507.21 15% 4,904,337.7p 1,103,892.14 23% 6,008,229.8f
Costos Fijos Produccion (1,487,926 43) (36,092.51) 2% (1,524,018.9B) 124,952.64 -8% (1,399,066.2B)
Utilidad Bruta en Ventas 2,759,904.09 620,414.71 22% 3,380,318.7p 1,228,844.8] 36% 4,609,163.6D
Gastos Operacionales (1,351,879.2)  (90,846.79) 7% (1,442,726.0L) (334,473.94) 23% (1,777,199.91)
Ventas (1,086,624.25) (20,617.0Q) 2% (1,107,241.2p) (185,542.14) 17% (1,292,783.3p)
Administracion (265,255.0p)  (70,229.74) 26% (335,484.7p) (148,931.80) 44% (484,416.5p)
Utilidad Operacional 1,408,024.84 529,567.99 38% 1,937,592.7B  894,370.87 46% 2,831,963.6p
Movimiento Financiero (106,371.0Q) 62,756.73 -59% (43,614.28) (22,905.40) 53% (66,519.69)
Ingresos 2,895.25 4,895.01 169% 7,790.3p 2,604.24 33% 10,394.6[L
Egresos (109,266.29) 57,861.64 -53% (51,404.6p) (25,509.69) 50% (76,914.29)
Ingresos (Egresos) no Operacionales 201,0213.63 (21,479.64) -11% 179,543.9p  119,776.80 67% 299,320.7p
Utilidad antes de Provisiones 1,502,677.49 570,845.09 38% 2,073,522.4p  991,242.27 48% 3,064,764.7p
Provisiones (548,074.19) (311,383.23) 57% (859,457.4p) (320,230.07) 37% (1,179,687.4)7)
15% Participacion Trabajadores (225,500.66) (85,527.73) 38% (311,028.4p) (148,686.32) 48% (459,714.71)
25% Impuesto Renta (322,573.60) (225,855.5() 70% (548,429.0p) (171,543.7%) 31% (719,972.76)
Reserva legal - - -
Utilidad Neta 955,263.60 258,801.44 27% 1,214,065.0p 671,012.14 55% 1,885,077.28
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ANEXO 5

CUADRO ANALISIS DUPONT — ANO 2009

Analisis DuPont

—

Rentabilidad A.T.

UN 1,885,077.28 0.331
AT 5,702,474.00
Margen Rotacidn AT
UN 1,885,077 0.1629 Vtas 11,573,040 2.029

Vtas 11,573,040 AT 5,702,474

09T
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ANEXO 6

LISTADO INTERMEDIARIOS ACTIVOS FINANCIEROS

CASA DE VALORES ADMINISTRADORES DATOS EMPRESAS
Acciva I?ﬁ PRESIDENTE DIRECCION UIO:
s alores Juan Manuel Borrero Av. Amazonas y Colon Esq. Edif. Espafia PB
ACCIONES Y VALORES GERENTE GENERAL TELEFONOS UIO:
CASA DE VALORES S.A. Martha Cecilia Paredes (593) (02) 2504-030 Ext. 5033
ACCIVAL

Cass de Valaoraes

‘a¢ ADVFINS.A.

ADVFIN S.A. CASA DE

PRESIDENTE
Alfredo Barandearan O.
GERENTE GENERAL

Melania Gutiérrez Gavilanes

DIRECCION UIO:

Av. 6 de Diciembre N33-55 y Eloy Alfaro. Edif. Torre

Blanca Piso 4
TELEFONOS UIO:
(593) (02) 2564-141 / 2564-175

VALORES
DIRECCION UIO:
- ALBION Av. A Villal Edificio A
e (Casa de Valores GERENTE GENERAL v. Amazonas y Villalengua Edificio Amazonas

ALBION CASA DE
VALORES S.A.

Maria Torres Santos

100 piso 9 oficina 906

AN ALY T C A

ANALYTIC SECURITIES C.A. CASA DE
VALORES.

PRESIDENTE EJECUTIVO

Ramiro Crespo Fabara

DIRECCION UIO:

Av. 12 de Octubre 1942 y Cordero

Edif. World Trade Center Piso 15 Of. 1505
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2226-640

BANRIO CASA DE VALORES S.A.

PRESIDENTE
Alberto Cucalén Castro
GERENTE GENERAL

Josefina de Cucalén

DIRECCION GYE:

Junin 105 y Malec6n Edif. Intercambio Piso 5 Of. 3
TELEFONO GYE:

(593) (04) 2313-338

PRESIDENTE

DIRECCION UIO:
Av. Reptblica del Salvador N36 - 180 y Naciones

' | | | | |l\,:_I _.-'"‘-\ I} | r\J (—_, Vittorio José Aloiso Zenteno Unidas.
CITITRADING S.A. CASA DE VALORES TELEFONOS UIO:
(593) (02) 2970-100 Ext. 2115
DIRECCION UIO:
Patria y Amazonas Edif. Cofiec PB
( oM ey PRESIDENTE TELEFONOS UIO:
comE Héctor de la Torre (593) (02) 2222-680
GERENTE PAG WEB:

COFIVALORES S.A.

Moénica Amores de Real

www.cofiec.com

[ - 2

CONMBURSATIL

casa de valores s.a

COMISIONISTAS BURSATILES COMBURSATIL
CASA DE VALORES S.A.

PRESIDENTE

Fabiola Yépez Ferrand
GERENTE GENERAL

Juan Acosta

DIRECCION UIO:

Andalucia No. 24-212 y Cordero
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2232-050
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> _Ecofsa

Casa de Valores §.4.

ECOFSA CASA DEVALORES S .A.

PRESIDENTE
Alicia de Casares

DIRECCION UIO:

Péez 370y Robles Edif. Valladolid Piso 2
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2521-736

18+ corr I

IBCORP CASA DEVALORES S.A.

PRESIDENTE
Luis Gonzélez Aguirre
GERENTE GENERAL
Katiuska Viteri Padilla.

DIRECCION UIO:

Juan Le6n Mera 1741 y Orellana 6to piEELEFONOS
ulo:

(593) (02) 2551-353

PRESIDENTE
Jorge Rafael Calero Jacome
GERENTE GENERAL
Alvaro Landazuri Aguirre

DIRECCION UIO:

Jiménez de la Espada N32-192 y Gonzélez Suérez.
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 3239-001

FIDUVALOR S.A. CASA DE VALORES

PRESIDENTE
Patricio Duran
VICEPRESIDENTE
Ciro Velasco
PRESIDENTE EJECUTIVA
Carolina Duran Jaramillo

DIRECCION UIO:

Av. Republica del Salvador 880 y Suecia
Edif. Almirante Colon Piso 7 Of. 81
TELEFONOS

(593) (02) 2251-827

GRUPRPO
MerchantBansa S.A.

MERCHANT VALORES CASA DEVALORES S.A.

PRESIDENTE
Alberto Pérez EndafRES IDENTE
EJECUTIVO Edison Ortiz Duran
GERENTE GENERAL Maria
Elsa Mogollén

DIRECCION UIO:

Av. Colén E4-412 y Amazonas Edif. Arista Piso 3 83|
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2235-431

e
7N MeTROVALORES

CARA DE VALORES 5.4

METROVALORES CASA DEVALORES S.A.

PRESIDENTE EJECUTIVO
Ulises Alvear Camacho
GERENTE GENERAL

Julio Mera Solorzano

DIRECCION UIO:

Av. Republica de El Salvador N35-82
Edif. Twin Towers, Of. 5C
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 243-8909,

A

MOREANO BORJA

MOREANO BORJA CASA DEVALORES

PRESIDENTE
Janneth Moreano Pozo
GERENTE GENERAL
Fernando Moreano Pozo

DIRECCION UIO

Amazonas 477 y Roca Edif. Rio Amazonas Piso 2 @*
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2541-162

CASA DE VALORES MULTIVALORES BG S.A.

PRESIDENTE
Julio Mackliff Elizalde
GERENTE GENERAL
German Cobos Cajamarca
SUBGERENTE
Maria Rosa Ronquillo M.

DIRECCION UIO:

Colén y Reina Victoria Edif. Banco de GuayaquildP2s
TELEFONO UIO:

(593) (02) 2566-800

N
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i PICAVAL

PICHINCHA CASA DEVALORES PICAVAL S.A.

PRESIDENTE
Santiago Bayas
GERENTE GENERAL
Jorge Vélez Godoy

DIRECCION UIO:

Av. Gonzélez Suérez y Corufia Edif. Auto Delta Riso
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2908-600

LN

VALORES

PLUSVALORES
CASA DEVALORES S .A.

PRESIDENTE
Monserrathe Viteri Padilla
GERENTE GENERAL
Flavia Viteri Padilla

DIRECCION UIO:

Av. Republica E3-32 y Azuay
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2242149

Portafoli

E VALORES

PORTAFOLIO CASA DE
VALORES S.A. PORTAVALOR

GERENTE GENERAL
Victor Chiriboga Barona
PRESIDENTE EJECUTIVO

Alvaro de Guzman

DIRECCION UIO:

Av. 6 de diciembre 2816 y Paul Rivet Edf. Josuet
Gonzalez piso 6

TELEFONO UIO

2-222-601

/PRO
SO

PROBROKERS S.A. CASA DEVALORES

PRESIDENTE
Pedro Cornejo Mignone
GERENTE GENERAL

Diego Lavalle Nufiez

DIRECCION UIO:

Av. 12 de Octubre N26-97 - Edificio Torre 1492 Qf&
607

TELEFONOS UIO:

2986465

CASA DE VALORES PRODUVALORES S .A.

PRESIDENTE
José Samaniego Ponce
GERENTE GENERAL
Fernando Sim6 Pérez

DIRECCION UIO:

Av. Amazonas N35-211y Japo6n Piso 5
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2999-555

R & H AsoCIADOS

R&H ASOCIADOS CASA DE VALORES

PRESIDENTE
Victor Abboud
GERENTE GENERAL
Silvia Abboud

DIRECCION GYE:

Av. 9 de Octubre 100 y Malecén
Edificio La Previsora Piso 30 Of. 3004
TELEFONOS GYE:

(593)(04) 2322-974

7~ SANIA FE
S t/CASA DE VALORES 5.A

SANTA FECASA DEVALORES S.A.
SANTAFEVALORES

PRESIDENTA EJECUTIVA
Dora Lastra
GERENTE GENERAL
Mariana Damian Escudero

DIRECCION UIO:

Juan Gonzélez N 35-26 y Juan Pablo Sanz
Edif. Torres Vizcaya Il Piso 3 Of. 33-S
TELEFONO UIO:

(593) (02) 2460-092

rJ STRATEGA

STRATEGA CASA DEVALORES S.A.

GERENTE GENERAL
Lenin Quirola Suarez

DIRECCION UIO:

Avenida La Corufia E25-58 y Avenida 12 de
Octubre Edificio Altana Plaza, Oficina 205
TELEFONO UIO:

3230423

. .
‘i‘iﬁl "‘xx

SU CASA DEVALORES SUCAVAL S.A.

PRESIDENTE
Ivan Nieto Jarrin
GERENTE GENERAL
Diana Correa Garcia

DIRECCION UIO:

Av. Amazonas N39-123 y José Arizaga
Edif. Amazonas Plaza Piso 10 Of. 1073
TELEFONO UIO:

(593) (02) 2245-290
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(CASA DE VALORES DEL PACIFICO

VALBACIFICE S.A
PRSSNNR Lo e ——

CASA DEVALORES DEL PACIFICO
VALPACIFICO S.A.

GERENTE GENERAL
Jorge Enrique Ramos Castillo.

DIRECCION UIO:

Av. Naciones Unidas 680 y Shyris Edif. Banco dediffa
Piso 2

TELEFONO UIO:

(593) (02) 2250-991

A LVE

VALUE CASA DEVALORES S .A.

PRESIDENTE
Maria Dolores Nieto
GERENTE GENERAL
José Luis Nieto

DIRECCION UIO:
Av. Amazonas N 39-123 y José Arizaga Edif. Amazorjas
Plaza Piso 10 Of. 74
TELEFONO UIO:

(593) (02) 2450-480

DIRECCION GYE:

Av. 9 de Octubre # 100 y Malecon
\/ PRESIDENTE Edificio La Previsora !
VENTURA Lilia Mancheno Cortés Piso # 27. Of. # 2705
Aesandra Echeverta Vera | TELEFONO GYE
(593)-(04) 6014 280
VENTURA CASA DEVALORES VENCASA S.A.
PRES IDENTE DIRECCION UIO: _ .
Lastenia Apolo Tinoco Av. Amazonas y Naciones Unidas
GERENTE GENERAL Edif. Unicornio, Torre Empresarial Piso 7 Of. 705

CASA DEVALORES APOLO S.A. VALORAPOLO

Mercedes Apolo

TELEFONOS UIO:
(593) (02) 2250-981

ACMY*

Amazonas Capital Markets

AMAZONAS CAPITAL MARKETS, CASA DE
VALORES S.A., AMACAP

PRESIDENTE
José Ponce Saa
GERENTE GENERAL
Verénica Maldonado

DIRECCION UIO:

Amazonas 4430 y Villalengua
Edif. Banco Amazonas PB.
TELEFONOS UIO:

(593) (02) 2258-049




ANEXO 7

PRINCIPALES EMISORES DE TiTULOS VALORES — RENTA VAR IABLE

PRINCIPALES EMISORES DE TITULOS RENTA VARIABLE

EMISOR PERFIL INDICADORES BURSATILES INDICES FINANCIER OS
Numero de Accidénes en circulaciéon Activo 1,457,015,960.00|
102,540,000.00 Pasivo 1,328,794,090.0

Banco Bolivariano S.A. Utiidad por Accion 0.16 Patrimonio 484,484,630.00
Precio / utilidad 8.66 Capital 102,540,000.09
Valor en libros 1.17 Utilidad 7,913,600.0(
Numero de Accidnes en circulacion Activo 2,420,136,470.00
156,000,000.00 Pasivo 2,211,583,070.00
Banco de Guayaquil S.A. Utiidad por Accion 0.23 Patrimonio 24,294,310.00
Precio / utilidad 11.71 Capital 156,000,000.0d
Valor en libros 1.21 Utilidad 19,630,960.00
Su objeto social es realizar todas las operacio %gmero de Accidnes en circulacion Acti\_/o 1,823,973,350.00
Banco de la Produccién S.A.| Negocios y servicios permitidos por la Ley Geneg Utifciggo'ooz'oq' 0.15 EatSI_\/o . 1'65326'381‘(1)6:'39920(')%0
Produbanco de Instituciones del Sistema Financiero y suf P - po_'t ccion . a rl.monlo ! ! :
reglamentos para los Bancos. recio / u.tllldad 9.53 Ce.l_prtal 135,000,000.0d
Valor en libros 1.25 Utilidad 9,675,340.00
Numero de Accidnes en circulacion Actl\_/o 5,132,089,410.00
275,000,000.00 PaSI_vo . 4,616,661,190.0
Banco Pichincha C.A. Utiidad por Accion 0.23 Patrl_momo 6,854,220.00
Precio / utiidad 6.63 Capital 275,000,000.09
Valor en libros 1.81 Utilidad 20,943,590.00
Numero de Accidénes en circulaciéon Activo 296,395,260.00
39,323,567.00 Pasivo 257,594,880.00
Banco Solidario S.A. Utiidad por Accion 0.01 Patrimonio 21,215,560.00
Precio / utilidad 61.47 Capital 39,323,570.00

Valor en libros 0.97 Utilidad 764,050.00

qoT



Se dedica a la industria de cemento y sus deriya !’\-Igtjénero de Accibnes en circulacion Acti\_/o 59,450,226.09
. 9 . ,339,910.00 Pasivo 6,187,855.73
Cemento Chimborazo también se dedica a la o L. B .
Cemento Chimborazo C.A. |comercializacion directa de sus productos y a la Ut'hd?d por Accion 0.03 Patrl.monlo 50,140,981.28
provision de servicios de mercadeo por cuenta d\l%recn / utiidad 11.16 Capital 18,901,878.34
alor en libros 0.12 Utilidad 3,121,389.08
terceros.
Numero de Accidnes en circulacidon Activo 20,971,309.52
Tiene como objeto principal la importacion, 85,110,785.00 Pasivo 10,643,905.36
Cepsa S.A exportacion y comercilizacion de productos Utiidad por Accion 6.48 Patrimonio 10,327,404.16
o derivados del petréleo, grasas, aceites Precio / utiidad 0.15 Capital 343,324.07
lubricantes,etc. Valor en libros 0.10 Utiidad 2,318,717.09
Numero de Accidénes en circulacion Activo 309,162,830.00
Tiene como objeto social el establecimiento de 20.’.446’667'00 L Pasi_vo . 231,281,400.0¢
Cerveceria Nacional CN S.A.|cervecerias en el pais, y la explotacion de elaus Ut|||d§1d por Accion 3.27 Patn.momo 308,931,540.0¢
més amplas man'rfesta’ciones Precio / u_tllldad 12.38 Cg_pmal 20,490,470.00
’ Valor en libros 3.80 Utiidad 67,057,470.00
Numero de Accidnes en circulacion Activo 73,355,000.00
17,882,575.00 Pasivo 43,761,000.00
Continental Tire Andina S.A Tiene como objeto social la fabricacion de llantagUtiidad por Accion 0.15 Patrimonio 29,594,000.00
" |tubos y articulos conexos a la industria del cauch®recio / utiidad 6.53 Capital 17,883,000.00
Valor en libros 1.65 Utiidad 2,738,000.00
La Compairiia tiene como objeto principal, la Numero de Accidnes en circulaciéon Activo 672,120,000.00
organizacion, la instalacion y administracién de |252,000,000.00 Pasivo 203,857,000.00
Corporacién La Favorita C.A almacenes, mercados y supermercados en los (udidad por Accion 0.40 Patrimonio 468,263,000.00
" " |podra expender toda clase de mercaderias y as|Precio / utiidad 12.35 Capital 240,000,000.00
nacionales y extranjeros, por tanto, son propida [d&alor en libros 1.82 Utiidad 100,253,000.00

compaifiia todas las actividades conexas.
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Numero de Accidbnes en circulacion Activo 46,287,160.00
Tiene como objeto social la fabricacion de todaet 1.’.000’000'00 L Pasv.vo ! 9,050,830.00
Cristalerias del Ecuador S.A.|de envases y articulos de vidrios y cristaleria en t|||d§1d po_r_ Accion 0.32 Patrl_monlo 37,236,330.00
general, asi como la comercializaciéon de los misrr%:)r.eclo / u_tllldad 9.26 C?.pltal 21,000,000.00
’ \9ak3r en libros 1.76 Utiidad 5,672,700.00
Numero de Accidnes en circulacion Activo 340,982,370.00
Tiene por objeto social la produccién y 20.’.480’884'00 L Pasu.vo ! 120,510,780.00
Holcim Ecuador S.A. comercializacion de cemento, hormigén, agregad Ughdqd por Accion 4.10 Patrl_monlo 220,471,590.00
productos de concreto, enire ofros. Bréoo / u_tllldad 12.56 Cz?‘t_prtal 102,405,100.00
’ Valor en libros 9.54 Utiidad 81,010,160.00
Numero de Accidénes en circulacion Activo 42,791,300.00
24,510,000.00 Pasivo 8,809,380.00
Hotel Colén Internacional S.A La compaiiia tienen como objeto el dedicarse a [lBltlidad por Accidon 0.04 Patrimonio 33,981,920.00
" 7 |industria hotelera vy turistica. Precio / utiidad 13.72 Capital 24,510,000.00
Valor en libros 1.39 Utiidad 1,071,850.00
Numero de Accidbnes en circulacion Activo 120,697,000.00
Tiene como objeto social la explotacion indusyrial 34,000,000.00 Pasivo 71,993,000.00
Industrias Ales S.A. agricola y el ejércicio del comef')cio al por mayor Ut"'d‘?d por Accion 0.21 Patrlmonlo 48,704,000.00
menor Precio / u_tllldad 12.29 Ca_l_prtal 29,800,000.00
Valor en libros 1.43 |Utiidad 7,134,000.00
Numero de Accidnes en circulacion Activo 135,660,970.00
. . X Se dedica a la explotacion agricola, ganadera y 80_’_000’000'00 ., Pasu_vo . 43,985,440.00
Sociedad Agricola e Industrial S?(?restal en predios rasticos de su propiedad y d 3Utllldad por Accion 0.11 Patrimonio 91,675,520.00
Carlos S.A. terceros. Precio / utiidad 8.35 |Capital 80,000,000.0d
Valor en libros 1.15 Utiidad 7,760,550.00

9T
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ANEXO 8

DATOS ESTRUCTURACION MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO

Bancos
DEPOSITOS A LA VISTA Y RESTRINGIDOS

ENTIDA DES nov-10 nov-10 dic-10 dic-10

$ % $ %
BP PICHINCHA 3,760,100 32.24% 3,958,545 32.17%
BP GUAYAQUIL 1,374,807 11.79% 1,463,664 11.89%
BP PACIFICO 1,426,438 12.23% 1,432,596 11.64%
BP PRODUBANCO 1,248,844 10.71% 1,279,773 10.40%
BP BOLIVARIANO 995,278 8.53% 1,065,540 8.66%
BP INTERNACIONAL 890,690 7.64% 980,762 7.97%
BP AUSTRO 465,735 3.99% 495,294 4.02%
BP CITIBANK 295,861 2.54% 316,029 2.57%
BP PROMERICA 270,486 2.32% 295,668 2.40%
BP MACHALA 274,162 2.35% 290,445 2.36%
BP GENERAL RUMINAHUI 213,184 1.83% 245,587 2.00%
BP LOJA 171,407 1.47% 183,549 1.49%
BP PROCREDIT 78,323 0.67% 81,765 0.66%
BP AMAZONAS 41,180 0.35% 49,279 0.40%
BP SOLIDARIO 41,280 0.35% 41,231 0.34%
BP UNIBANCO 28,844 0.25% 34,475 0.28%
BP COMERCIAL DE MANAI 23,956 0.21% 28,328 0.23%
BP TERRITORIAL 24,309 0.21% 22,017 0.18%
BP LITORAL 13,705 0.12% 14,296 0.12%
BP COFIEC 7,055 0.06% 11,046 0.09%
BP CAPITAL 6,997 0.06% 6,981 0.06%
BP DELBANK 6,624 0.06% 6,552 0.05%
BP SUDAMERICANO 1,760 0.02% 1,958 0.02%
BP FINCA 1,606 0.01% 1,111 0.01%
TOTAL BANCOS PRIVADGO 11,662,629 100.00% 12,306,491 100.00%
BANCOS PRIVADOS
GRANDES 7 810 188.27 66.97% 8 134 577.05 66.10%
BANCOS PRIVADOS
MEDIANOS 3192 212.13 27.37% 3 443 738.39 27.98%
BANCO§ PRIVADOS
PEQUENOS 660 228.73 5.66% 728 175.16 5.92%

0.00 0.00 0.00 0.00%
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Porcentajes

Bancos (Cantidad en Depdsitos)
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Mutualistas
DEPOSITOS A LA VISTA
ENTIDADES 2010-11-30 2010-11-30 2010-12-31 2010-12-31
$ % $ %
PICHINCHA 144 285.67 74.12 158 185.66 74.96
AZUAY 39549.40 20.32 42 150.50 19.97
IMBABURA 5991.33 3.08 5800.93 2.75
AVMBATO 4.843.37 2.49 4897.21 2.32
TOTAL SISTE 194 669.76 100.00 211 034.30 100.00
Mutualistas (Cantidad en Depdsitos)
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Cooperativas Ahorro y Crédito

DEPOSITOS A LA VISTA Y RESTRINGIDOS

10-nov 10-nov 10-dic 10-dic

ENTIDADES $ % $ %

JARDIN AZUAYO 94 372 9.59 97 188 9.47
NACIONAL 83 309 8.47 86 651 8.45
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRE 82 488 8.39 85 831 8.37
29 DE OCTUBRE 68 707 6.99 72 626 7.08
RIOBAMBA 56 091 5.70 59 086 5.76
OSCUsS 49 937 5.08 51 233 4.99
MEGO 45 186 4.59 48 956 4.77
PROGRESO 40 160 4.08 41 750 4.07
CACPECO 37 760 3.84 39 557 3.86
SAN FRANCISCO 35 261 3.59 38 320 3.73
15 DE ABRIL 33 436 3.40 35491 3.46
ANDALUCIA 32 428 3.30 34 529 3.37
ALIANZA DEL VALLE 27 844 2.83 28 712 2.80
23 DE JULIO 27 389 2.78 27 417 2.67
ATUNTAQUI 24 746 2.52 24 951 2.43
SANTA ROSA 22 627 2.30 23 210 2.26
EL SAGRARIO 20 812 2.12 21 697 2.11
CODESARROLLO 19 413 1.97 20 534 2.00
CAMARA DE COMERCIO DE AMBAT! 18 431 1.87 19 784 1.93
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRO| 19 657 2.00 19 249 1.88
PABLO MUNOZ VEGA 15 837 1.61 17 029 1.66
SAN JOSE 15 672 1.59 16 286 1.59
TULCAN 15014 1.53 15 952 1.55
CACPE PASTAZA 13 380 1.36 14 057 1.37
COMERCIO 12 141 1.23 12 719 1.24
CHONE LTDA 11 903 1.21 11 934 1.16
PADRE JULIAN LORENTE 9110 0.93 10 060 0.98
CACPE BIBLIAN 9 504 0.97 9217 0.90
11 DE JUNIO 7 833 0.80 7 907 0.77
COTOCOLLAO 6 901 0.70 7 061 0.69
GUARANDA 5 165 0.53 5518 0.54
LA DOLOROSA 5 355 0.54 5459 0.53
9 DE OCTUBRE 3 985 0.41 4077 0.40
SAN FRANCISCO DE ASIS 3527 0.36 3617 0.35
CALCETA 3142 0.32 3 256 0.32
SANTA ANA 2 750 0.28 2736 0.27
COOPAD 2 280 0.23 2 322 0.23
TOTAL 1ER PISO 983 553 100.00 1025979 100.00

FINANCOOP 13 598 16 285

TOTAL 1ER Y 2DO PISO 997 151 1042 264

COO GRANDES 290,753 29.56 304,601 29.69
COO MEDIANAS 334,945 34.05 351,127 34.22
(of0]0) PEQUEﬁAS 316,917 32.22 328,299 32.00
COO MUY PEQUENAS 40,938 4.16 41,952 4.09
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INVERSION RENTA FIJA

ANEXO 9

Inversién Porcentaje Montos Interés Pago Interes Tiempo | @lificacién
El Rosado 20% 200,000 8.00% TRIMESTRAL 1710 AAA-
Produbanco 20% 200,000 7.00% SEMESTRAL 1800 AAA
Super Deporte S.A. 20% 200,000 6.50% SEMESTRAL 720 AA
Nestle 20% 200,000 7.25% TRIMESTRAL 1800 AAA
Industrias Ales 20% 200,000 8.50% TRIMESTRAL 2160 AA
100.0% 1,000,00 7.45%
TRIM 0 TRIM 1 TRIM 2 TRIM 3 TRIM 4 TRIM 5 TRIM6 TRIM 7 TRI M 8 TRIM 9 TRIM 10 | TRIM 11 |TRIM 12 Totales
Inversién Inicial (1,000,000
Comisiones (3,400 (768
Interés a Recibir Corp Rosado 12,756 12,754 12,754 12,75p 12,754 12,754 12,754 12,756 12,754 12,756 12,756 12,754 153,076
Interés a Recibir Produbanco 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 42,000
Interés a Recibir SuperDeporte 6,500 6,500 6,500 6,500 7,345 7,345 40,690
Interés a Recibir Nestle 12,011 12,011 12,011 12,01 12,011 12,011 12,011 12,011 12,011 12,011 12,011 12,011 144,134
Interés a Recibir Industrias Ales 4,250 4,25Q 4,250 4,25D 4,25Q 4,25( 4,250 4,250 4,250 4,25( 4,250 4,25Q 51,000
Reinversiéon Corto Plazo (226,000
Liquidacion Inversiones Corto Plazo| 200,000 226,818
Liquidacion Inversiones Largo Plazg 567,147
Pago Impuestos Corto Plazo (3,673
Beneficio Impositivo 51,387
FLUJO DE PROYECTO (1,000,000 25,617 42,517 29,017 42,51 29,017 42,517 29,017 242,517 (197,751) 43,362 29,017 885,047 242,41
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ANTICIPO A PROVEEDORES

TRIM O TRIM 1 TRIM 2 TRIM 3 TRIM 4 TOTAL
Inversion Inicial (1,200,000
Peru Pima 72,000 69,000 60,000 99,000 300,000
Zoldan & Zoldan 45,000 41,000 51,000 63,000 200,000
Ideal Alambrec 147,000 91,000 210,000 252,000 700,000
Ahorro Peru Pima 36,000
Ahorro Zoldan & Zoldan 20,000
Ahorro Ideal Alambrec 77,311
FLUJO DE PROYECTO (1,200,000 264,000 201,000 321,000 547,311 133,311
VALOR ACTUAL 1,282,290
VAN 82,290
TIR 3.78% 15.129% 9.62%|
C/B 1.07
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ANEXO 10

CHAIDE Y CHAIDE S.A.

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILES DE DOLARES)

SIN PROYECTO DE INVERSION DE EXCEDENTES 2011

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RESULTADOS REAL REAL REAL REAL PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO
Ventas 41048 46959 45762 56430 60945 65820 71086
Costos Variables Produccion (-24074) (-28018) (-22259) (-26846) (-28994) (-31314) (-33819)
Costos Fijos Produccion (-5952) (-6096) (-5624) (-7307) (-7599) (-7903) (-8219)
Utilidad Bruta en Ventas 11023 12845 17878 22277 24352 26604 29048
Gastos Operacionales (-5408) (-5771) (-7037) (-8232) (-8958) (-9751) (-10616)
Ventas (-4346) (-4429) (-5133) (-6541) (-7064) (-7629) (-8240)
Administracion (-1061) (-1342) (-1905) (-1691) (-1894) (-2122) (-2376)
Utilidad Operacional 5615 7074 10841 14045 15393 16853 18433
Movimiento Financiero (-425) (-174) (-406) (-210) (-10) (-10) (-10)
Ingresos 12 31 42 45 45 45 45
Egresos (-437) (-206) (-448) (-255) (-55) (-55) (-55)
Ingresos (Egresos) no Operacion| 804 718 1294 814 814 814 814
Utilidad antes de Provisiones 5994 7618 11729 14649 16198 17657 19237
Provisiones (-2173) (-2761) (-4252) (-5310) (-5799) (-6328) (-6901)
15% Participacién Trabajadores (-899) (-1143) (-1759) (-2197) (-2430) (-2649) (-2886)
25% Impuesto Renta (-1274) (-1619) (-2492) (-3113) (-3442) (-3752) (-4088)
Utilidad Neta 3821 4856 7477 9339 10398 11329 12336

VLT



CHAIDE Y CHAIDE

BALANCE GENERAL (EN MILES DE DOLARES)

SIN PROYECTO DE INVERSION DE EXCEDENTES 2011

2,007 2,008 2,009 2,010 2,011 2,012 2,013
SITUACTON FINANC [ERA REAL REAL REAL REAL ESTIM ESTIM ESTIM
ACTIVOS 17484 19289 23473 27423 29571 32486 34964
Caja-Bancos 1696 921 1463 2670 2844 3539 3691
Inversiones Temporales 3 85 1002 7 18 25 24
Cuentas por Cobrar - Clientes 8283 8722 6563 7929 8580 9280 9973
Cuentas por Cobrar - Otras 1086 1442 3456 2579 2371 2472 2750
Compafiias Relacionadas 14 15 a7 110 254 167 329
Inventarios 4858 5717 8357 9875 10110 11692 12392
Activos Fijos Netos 1281 2207 2433 3886 5035 4975 5422
Activos a Largo Plazo 263 179 151 366 360 335 382
PASIVOS 9339 7784 10596 12684 13773 15757 17229
Deuda Financiera 1500 0 0 0 0 0 0
Nuevos préstamos 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores 4514 3772 4076 5823 6209 7306 8059
Cuentas por Pagar - Otras 983 1096 1992 1079 1206 1581 1565
Compafiias Relacionadas 51 10 0 0 0 0 0
Pasivos a Largo Plazo 118 145 276 471 486 469 631
Impuesto a la Renta por Pagar 1274 1619 2492 3113 3442 3752 4088
Participacion Trabajadores por Pagar 899 1143 1759 2197 2430 2649 2886
PATRIMONIO 8145 11505 12877 14739 15798 16729 17736
Capital Social 3547 3547 3547 3547 3547 3547 3547
Reservas 771 1257 1852 1852 1852 1852 1852
Utilidad Retenida 2571 3439 4371 6889 6889 6889 6889
Pago de Dividendos (-2565) (-1595) (-4371) (-6889) (-6889) (-6889) (-6889)
Utilidad del Ejercicio 3821 4856 7477 9339 10398 11329 12336
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CHAIDE Y CHAIDE S.A.

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILES DE DOLARES)

CON PROYECTO DE INVERSION DE EXCEDENTES 2011

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RESULTADOS REAL REAL REAL REAL PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO

Ventas 41048 46959 45762 56430 60945 65820 71086
Costos Variables Produccién (-24074) (-28018) (-22259) (-26846) (-28861) (-31314) (-33819)
Costos Fijos Produccién (-5952) (-6096) (-5624) (-7307) (-7599) (-7903) (-8219)
Utilidad Bruta en Ventas 11023 12845 17878 22277 24485 26604 29048
Gastos Operacionales (-5408) (-5771) (-7037) (-8232) (-8958) (-9751) (-10616)

\entas (-4346) (-4429) (-5133) (-6541) (-7064) (-7629) (-8240)

Administracion (-1061) (-1342) (-1905) (-1691) (-1894) (-2122) (-2376)
Utilidad Operacional 5615 7074 10841 14045 15527 16853 18433
Movimiento Financiero (-425) (-174) (-406) (-210) 64 59 54

Ingresos 12 31 42 45 45 45 60

Egresos (-437) (-206) (-448) (-255) (-55) (-55) (-55)
Intereses Exentros 0 0 0 0 74 68 49
Ingresos (Egresos) no Operacionales 804 718 1294 814 947 814 814
Utilidad del Ejercicio 5994 7618 11729 14649 16538 17726 19301
15% Participacién Trabajadores (-899) (-1143) (-1759) (-2197) (-2481) (-2659) (-2895)
100% Otras rentas exentas (-74) (-68) (-49)
Utilidad Gravable 5095 6475 9969 12452 13984 14998 16356
25% Impuesto Renta (-1274) (-1619) (-2492) (-3113) (-3356) (-3450) (-3598)
Utilidad Neta 3821 4856 7477 9339 10628 11549 12758
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CHAIDE Y CHAIDE

BALANCE GENERAL (EN MILES DE DOLARES)

CON PROYECTO DE INVERSION DE EXCEDENTES 2011

2,007 2,008 2,009 2,010 ene-11 dic-11 2,012 2,013
SITUACION FINANCIERA REAL REAL REAL REAL ESTIM ESTIM ESTIM ESTIM
ACTIVOS 17484 19289 23473 27423 21377 27494 32664 34809
Caja-Bancos 1696 921 1463 2670 470 646 2835 3599
Inversiones Temporales 3 85 1002 7 1007 940 856 0
Cuentas por Cobrar - Clientes 8283 8722 6563 7929 5487 8741 9440 10195
Cuentas por Cobrar - Otras 1086 1442 3456 2579 1907 2671 2463 2602
Compaiiias Relacionadas 14 15 47 110 111 154 167 329
Inventarios 4858 5717 8357 9875 7819 9019 11692 12379
Anticipo a Proveedores 0 0 0 0 1200 0 0 0
Activos Fijos Netos 1281 2207 2433 3886 3011 4963 4875 5322
Activos a Largo Plazo 263 179 151 366 365 360 335 382
PASIVOS 9339 7784 10596 12684 8223 11467 15715 16651
Deuda Financiera 1500 0 0 0 0 0 0 0
Nuevos préstamos 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores 4514 3772 4076 5823 6434 3937 7506 8059
Cuentas por Pagar - Otras 983 1096 1992 1079 1133 1206 1581 1565
Compaifiias Relacionadas 51 10 0 0 0 0 0 0
Pasivos a Largo Plazo 118 145 276 471 453 486 519 531
Impuesto a la Renta por Pagar 1274 1619 2492 3113 0 3356 3450 3601
Participacion Trabajadores por Pagar 899 1143 1759 2197 203 2481 2659 2895
PATRIMONIO 8145 11505 12877 14739 13154 16027 16948 18158
Capital Social 3547 3547 3547 3547 3547 3547 3547 3547
Reservas 771 1257 1852 1852 1852 1852 1852 1852
Utilidad Retenida 2571 3439 4371 6889 6889 6889 6889 6889
Pago de Dividendos (-2565) (-1595) (-4371) (-6889) 0 (-6889) (-6889) (-6889)
Utilidad del Ejercicio 3821 4856 7477 9339 865 10628 11549 12758
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ANEXO 11

EVALUACION DE LAS ENTREVISTAS

Después de las entrevistas realizadas a los dstarticipantes del mercado de valores se

pudo obtener los siguientes criterios a cada udasdereguntas formuladas.

¢, Cual es su opinion de las condiciones actuales detrcado bursatil ecuatoriano?

El mercado esta en buen camino para seguir ddgadoke, por ejemplo en el afio 2009 el
mercado de valores ecuatoriano efectuo transacciporeel 12.5% del PIB valorado en 52

mil millones de délares y en promedio se mantienere10%.

Lo que representa una buena cifra para una bolsaldees pequefia en comparacion a
mercado de valores mas grandes de otros paisés@d sus transacciones equivalen a un
70 hasta 80% del PIB.

De igual manera las empresas estan aprovechandoveadnas la bolsa de valores para
obtener financiamiento a tasas mas competitivas plazaos que se ajustan a sus

necesidades. Se espera que este mercado sigeceniento.

¢,Cudles son los principales aspectos a consideral momento de realizar una
inversion en el mercado de valores? ¢Los riesgosajge deben tomar en cuenta por

parte del inversionista?

Un inversionista debe tener claro como administter recursos de manera que no tenga
problemas de liquidez al ingresar en este mercg@aue si necesitaré disponer de los

montos invertidos tendria que deshacerse de susstib que le podria generar perdidas

por lo cual es importante que defina como individuggrado de aversion al riesgo lo cual

le hara tomar las decisiones adecuadas.

En lo que se refiere a los titulos debe considesasiguientes aspectos de las inversiones

gue realice.



179

» Calificacion de riesgo.
» Tipo de inversion.

* Plazo.

* Riesgo de contraparte
* Riesgo de crédito

* Riesgo operacional

* Riesgo estructural.

¢, Cuales son las empresas que realizan mayores insienes o emisiones dentro del
mercado de valores? ¢Cuales han sido sus caractédas, es decir en que industria

desempefan sus actividades, tiempo de permanenciraed mercado, etc.?

Los inversionistas mas importantes pertenecencébrspublico por la cantidad de recursos
gue poseen, tienen la capacidad de adquirir hagt@% de la emisién de un titulo. De
igual manera las instituciones bancarias debeni@dgantinuamente grandes cantidades

de titulos para poder cumplir con el coeficientdigigdez domestica.

- Inversionistas importantes: BIESS, CFN, Fondoshaerkion.

En lo que se refiere a emisores, estos poseerenliésr caracteristicas, ya que existen
empresas reconocidas con mucho tiempo en el megscadd mismo empresas que no
son conocidas que realizan emisiones, lo que &anialas condiciones que el titulo
puede tener segun la empresa que lo emita asi twrdemanda que tendra en el

mercado.

- Emisores importantes: Pronaca, Compafiia de Titaleidn Hipotecaria, Nestlé,

Zaimella, Pinturas Condor, Diners Club, Institu@srrinancieras.

Qué opina de la implementacion de la Ley de Mercadde Valores propuesta por el
Gobierno Nacional? ¢Esta Ley implicaria un benefio o un perjuicio para el

Mercado de Valores Ecuatoriano?

Se debe esperar como se implementa la ley, yaigue siendo un proyecto hasta que

entre en debate en la Asamblea Nacional, pero dastonaneras es positivo que se
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unifiquen las dos bolsas de valores en Quito y @gay asi como sus sistemas y sumar
esfuerzos para que haya mayor transparencia es legiransacciones.

Aunque el proyecto de la nueva Ley incorpora pubteficiosos puntos negativos como
por ejemplo la eliminacién de la figura de titutacion de flujos, por los problemas que
han presentado problemas con estos titulos e mblas sido declaradas en default..

Sin embargo esta el debate de esta ley se encsespandido por dos razones, la opinion
de la Superintendente de Compaiiias, Suad Manssen, gmitié un informe al Presidente

Rafael Correa, en el cual manifestaba su desacweronuchos puntos sugeridos por la
Ministra Katiuska King en la nueva ley y por la tdad de reformas consideradas mas
importantes que deben ser aprobadas en la AsaMaleianal después de realizada la

consulta popular.

En el pais la mayoria de compafias son fundadas caapitales familiares, ¢qué
condiciones deberian existir para que las mismasnfncien su crecimiento mediante

la emisién de acciones, es decir que abran un pontaje de sus capitales al publico?

Actualmente existen las condiciones en el mercadiamente debe haber decision de la
empresa quienes son reacias a emitir acciones plesiiente prefieren emitir titulos de

renta fija, por temor a perder el control de susgariias.

Pero existen casos como La Favorita y Superdepaédian emitido acciones sin perder el

control de sus empresas.

La sugerencia de los representantes de las casaalates es que deberia existir un
mercado con mayor profundidad para que los compeadie acciones puedan negociarlas

sin problemas en el mercado secundario.
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¢, Qué tipo de instrumentos financieros son los masthandados en el mercado de
valores? ¢ El comportamiento del rendimiento de dids inversiones que se ha venido
ofreciendo ha tenido una tendencia a la baja, a m#&nerse o al alza en los ultimos

afnos?

Los instrumentos mas demandados son papeles defifantos montos negociados de este
tipo de titulo sobrepasan los 2 mil millones al,afldanversionista ecuatoriano es rentista,
prefieren la renta fija por la desconfianza e itidambre que se tiene en el mercado de

renta variable.

Dentro de los titulos negociados en renta fijani@s demandados son:

* Obligaciones.
e Papel Comercial.
* Reportos.

¢ Titularizaciones.

La tendencia de los rendimientos ha tenido unaeterid a la baja en los uUltimos meses

por la cantidad de titulos que existen en el mercad

¢Como se podria aumentar la confianza de las persas naturales o juridicas al
invertir en el mercado de valores frente a la prei@ncia de conservar su dinero en

entidades bancarias?

Las principales herramientas para aumentar la &@ozrdi son el conocimiento y cultura, por
parte de la Bolsa de Valores existen concursogiogjeconferencias abiertas al publico,
para que conozcan el funcionamiento del mercad@lkbees y sus ventajas, de manera que
puedan darse cuenta que es un mercado organizao,s@gministra informacion

transparente.

Confianza en finanzas, quiere decir maximizar érglimientos y minimizar los riesgos, la

Gnica manera de generar confianza es mediantaitaeidn.



182

De parte de los empresarios la confianza se logmacertidumbre juridica y tributaria de

las inversiones que realicen.

¢, Qué politicas se deberian implementar segun su e&er para que el ciudadano
comun conozca y tengan acceso a invertir en la balsle valores? ¢Considera esto

positivo 0 negativo?

Mediante la creacion de una buena ley del mercadalbres, que signifique que el estado
tenga una politica activa e incluyente y no rettidce imponente. De igual manera
mediante las campafias de difusién masiva de laajasrmgue obtienen las empresas y los

inversionistas al invertir en el mercado de valores

La socializacién del mercado solo puede tener &spgusitivos, el ciudadano comun si
tiene acceso a adquirir titulos en la Bolsa de Malgpero carece de conocimiento lo que
hace que tenga temor al invertir ya que le reptasamriesgo mayor que el tener su dinero
en los bancos. De igual manera la falta de coneaniim es lo que ha llevado a poner su
dinero en manos de personas inescrupulosas, cocas@ldel notario Cabrera, por lo cual

es necesaria una mayor difusion y capacitacionslen distintas provincias.

¢, Qué medidas se deberian tomar a futuro para fomeat el crecimiento del Mercado
Bursétil en el pais y tenga una mayor representaaiben la economia ecuatoriana

como sucede en otros paises de la regidn con suspeetivos Mercados de Valores?

Se debe mejorar los sistemas transaccionales, anr@v tecnologia significara que la
informacion pueda ser entregada a tiempo y queldassiones sean tomadas de manera

mas rapida.

Es importante de igual manera concretar la fus®tad bolsas de valores del pais, tratar
de eliminar costos a las personas que realizaninugsion, asi como dar incentivos

tributarios a las personas que realizan una inersimando en cuenta que en un gran
porcentaje los recursos recaudados por una empresaia realizado una emision de
valores son destinados a proyectos productivos presariales que generan fuentes de

trabajo en el pais.



