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RESUMEN EJECUTIVO
En un mundo globalizado en el que todo puede cualificarse y cuantificarse es
importante tener instituciones solidas y confiables que den seguimiento al
comportamiento y tendencia de indicadores econdémicos, financieros y bursétiles. Esta
investigacion centra su atencion en el ECUINDEX un indice bursatil que esta
elaborado por un grupo de empresas que representan el tejido empresarial y financiero
del Ecuador y que cotizan en bolsa. La variable independiente son los indicadores
financieros y la variable dependiente es el precio de mercado de las acciones, el
objetivo general en el que se desarrolla la investigacion es buscar la relacion entre
ambas variables. Para lo cual se analiz6 individualmente las variables para descubrir

sus tendencias y comportamientos.

La metodologia empleada es de enfoque cuantitativo, por lo cual la extraccion de la
informacidn fue de fuente secundaria en linea de la Superintendencia de Compafiias y
Seguros y de la Bolsa de Valores de Quito. Ademas, se aplicé el andlisis correlacional,
a través de una prueba de significancia del coeficiente correlacion de Pearson, despues

de depurar la base de datos incompletos, atipicos y de distribucion no normal.
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Por ultimo, se disefid un modelo econométrico de datos de panel para demostrar la
incidencia de los elementos de los indicadores financieros en los precios de las
acciones de las empresas que conforman el ECUINDEX, para lo cual se aplico los test
de consistencia: segun el test de Breusch descarta el modelo de efectos aleatorios y el
test de Hausman determina que los modelos (fijos y aleatorios) efectivamente difieren,
por lo tanto, se deberia utilizar el modelo de efectos fijos debido a que es el mas
consistente, aungue pierda eficiencia demuestra la incidencia entre los elementos de
los indicadores financieros y el precio de mercado de la accion, en este modelo la razon

R2 es del 99% lo cual indica que se ajusta a los datos.

Descriptores: Bolsa de valores, Coeficiente de correlacion de Pearson, Datos de panel,
ECUINDEX, Enfoque cuantitativo, Indicador de Liquidez, Indicador Gestion,
Indicador Rentabilidad, Indicador Solvencia, indice bursétil, Precio de mercado de la

accion, Test Breusch-Pagan y Test Hausman.
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EXECUTIVE SUMMARY
In a globalized world in which everything can be qualified and quantified, it is
important to have solid and reliable institutions that monitor the behavior and trend of
economic, financial, and stock market indicators. This research focuses its attention
on the ECUINDEX, a stock index that is prepared by a group of companies that
represent the business and financial fabric of Ecuador and that are listed on the stock
market. The independent variable is the financial indicators, and the dependent
variable is the market price of the shares, the general objective in which the research
is developed is to find the relationship between both variables. For which the variables

were individually analyzed to discover their tendencies and behaviors.

The methodology used is of a quantitative approach, for which the information was
extracted from a secondary source online from the Superintendency of Companies and
Insurance and the Quito Stock Exchange. In addition, the correlational analysis was
applied, through a test of significance of the Pearson correlation coefficient, after
cleaning the incomplete, atypical and non-normal distribution database.

Finally, an econometric panel data model was designed to demonstrate the impact of

the elements of the financial indicators on the prices of the shares of the companies
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that make up the ECUINDEX, for which the consistency test was applied: according
to the test de Breusch discards the random effects model and the Hausman test
determines that the models (fixed and random) do indeed differ, therefore, the fixed
effects model should be used because it is the most consistent, although it loses
efficiency it shows the incidence between the elements of the financial indicators and
the market price of the share, in this model the R2 ratio is 99% which indicates that it
fits the data.

Keywords: Breusch-Pagan Test, ECUINDEX, Liquidity Indicator, Management
Indicator, Panel Data, Pearson Correlation Coefficient, Profitability Indicator,
Quantitative Approach, Solvency Indicator, Stock Index, Stock Market, Stock Market

Price, and Test Hausman

XV



INTRODUCCION

Hoy por hoy las empresas que cotizan en la bolsa de valores es fundamental que
conozcan el comportamiento y tendencia de los indicadores financieros y de como
estos se relacionan e inciden en el precio de las acciones, es alli donde nace la

importancia de la presente investigacion.

En el Capitulo I, trata sobre la variacién negativa de los indicadores bursatiles
desde una contextualizacion que abarca el ECUINDEX para que de esa manera se
pueda identificar las causas y efectos que definen las variables de estudio, que

permiten después plantear objetivos de investigacion.

En el Capitulo 11, desarrolla el marco tedrico identificando todos los elementos de
las variables dependientes e independientes. Ademas, agrega los antecedentes

investigativos, epistemoldgicos y legales necesarios fundamentar la investigacion.

En el Capitulo IlI, trata de la metodologia de investigacion determinando el
enfoque cuantitativo, investigacion bibliografica y al nivel correlacional como la

guia para proseguir con la investigacion.

En el Capitulo 1V, se realizé el analisis e interpretacion de informacion recolectada
y tabulada, con el objetivo de cumplir con los objetivos planteados, y respaldando

la interpretacion con el marco teérico levantado.

En el Capitulo V habla sobre las conclusiones y recomendaciones para la presente

investigacion.



CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 Tema

“Los indicadores financieros de las empresas que conforman el ECUINDEX

y su incidencia en la variacion del precio de mercado de sus acciones”.
1.2 Planteamiento del problema
1.2.1 Contextualizacion

e Contexto Macro

Gracias a la globalizacion, la forma en la que se crean, proyectan, operan y
capitalizan los negocios es mucho mas ambiciosa, hoy por hoy, se conocen
empresas centenarias en el mundo que han sobrevivido a través del tiempo y las
diferentes crisis de la historia, uno de los factores clave para esto es, basicamente
sus modelos de negocio que han dominado gracias a la supremacia del capital; las
corporaciones orientadas a esta nueva realidad se benefician de enormes economias

de escala en produccion, distribucion, marketing y gestion (Levitt, 1983).

El modelo capitalista, en este contexto, es aquel que permite generar lucro;
una de las formas de capitalizacion de las empresas, es mediante su cotizacion en
los mercados de valores. Los mercados de valores existen desde el siglo XVII en
Europa, Holanda fue pionera y con sus practicas, los comerciantes holandeses
ayudaron a establecer las bases del sistema financiero moderno; los mercados de
este pais mostraron una plena actividad; sus ciudades aumentaron en importancia;
y la capital se convirtié en el centro de las transacciones monetarias europeas
(Francis, 1851).

Con la capitalizacion, las empresas pueden expandir su modelo de negocio
de forma exponencial; cuando las empresas cotizan en mercados de valores, abren
sus puertas al capital para conseguir, en un determinado periodo de tiempo,
expandirse a mercados mas grandes incluso proyectarse al extranjero; para ello
otorgan sus acciones a cambio de capital, las acciones son pequefias partes de la

2



empresa, por lo que mientras méas crece la empresa, crece el valor de dichas
acciones, pero ¢qué determina el valor de la accion? Es una de las interrogantes

que han surgido en el mundo a traves del tiempo.

En economia, es bien conocido que el precio de cualquier instrumento es
afectado por la oferta y la demanda, tal como menciona Mankiw (2012) acerca de
la ley de la oferta y la demanda en la que menciona que el precio de un bien debe
ajustarse para mantener un equilibrio entre las cantidades ofrecidas y demandadas.
Esta ley funciona en una economia libre, pero ¢qué factores afectan la oferta 'y la
demanda? De acuerdo con Gajardo y Quaasssdorff (2014) existen algunos factores
externos e internos que pueden alzar o bajar los precios de las acciones, siendo los

internos a nivel de fundamentos y, los externos a nivel econémico e industrial.

e Contexto Meso

En el Ecuador, el mercado de valores inicié en 1906 cuya normativa fue
expedida en el Cddigo de Comercio, sin embargo, no consiguid un verdadero
impacto para alcanzar su desarrollo, debido a la falta de educacién del publico, la
baja capacidad de ahorro y los problemas politicos de la época; luego de un proceso
y establecimiento de la normativa legal mas amplia, en 1965 se establecio la
Comision de Valores — Corporacion Financiera Nacional, institucién que promovio
la creacion de bolsas de valores que se constituyeron bajo la figura de compafias
anonimas siendo las principales la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores
de Guayaquil, que iniciaron sus operaciones en 1970 (Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, 2020). En la actualidad se encuentra
vigente el Cdodigo Organico Monetario y Financiero expedido el 12 de septiembre
del 2014, éste engloba toda la politica monetaria del pais que regula todas las

operaciones de los mercados de valores.

Al 2021, segin la Bolsa de Valores de Quito (2021) cuenta con
aproximadamente 419 emisores incluidos emisores del sector publico, privado y

fideicomisos mercantiles.



e Contexto Micro
La Bolsa de Valores de Quito regula los mecanismos de operacion para los
participantes del mercado en el pais, se crea un ambiente propicio para las

inversiones de este tipo.

Las dos bolsas de valores prestan servicios para la negociacion de valores,
siendo actores clave dentro del mercado, es asi que, todas las operaciones generan
vasta informacion, la misma que requiere ser procesada para su utilizacion
adecuada y para permitir que los participantes del mercado realicen sus

transacciones.

Dicho esto, los comportamientos generados por cada mercado tienden a
mostrar ciertos resultados de su propia dindmica y evolucién; tal es el caso que
desarrollan instrumentos propios como los denominados indices bursatiles, que
miden el comportamiento promedio del mercado en el tiempo y constituyen un
referente para tomar decisiones a sus participantes. En los mercados internacionales
se utiliza el indice de Precios y Cotizaciones que se relaciona con el mercado de
acciones; en el pais, bajo este mecanismo se establecié el ECUINDEX o indice del
Mercado de Valores Ecuatoriano en el afio 2004 y después de tres afios de analizar
la estructura financiera de las empresas conformantes finalmente sali6 al mercado

en el afio 2007 y, muestra cdmo se desarrolla el mercado bursatil como conjunto.

El ECUINDEX estd compuesto por un promedio de diez emisores de
acciones (entre estos, Banco Pichincha, Banco de Guayaquil y Produbanco,
Corporacion Favorita, Cerveceria Nacional, Holcim, Inver San Carlos, Tecal,
Industrias Ales), existen tres factores para esta seleccion: Capitalizacion Bursatil,
Presencia Bursétil y Valor efectivo transado (Bolsa De Valores de Quito, 2021).

Cabe mencionar que estas son algunas de las empresas mas representativas del pais.

De la seleccién de empresas que componen este indice, por ser las mayores
representantes del mercado ecuatoriano, en sus diferentes segmentos, se desprende
el analisis del efecto de los indicadores financieros sobre el precio de mercado de

Sus acciones.



Enriquez y Yeépez (2018) concluyen que no se ha explotado e incentivado lo
suficiente al mercado de valores ecuatoriano, esta investigacion debe arrojar luz
sobre la importancia del analisis financiero y su incidencia en el precio de las
acciones de las empresas mediante el estudio de estos factores en las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Quito, informacion Gtil para todos los participantes
del mercado, tales como: inversores, gerentes y analistas quienes estan en la
busqueda constante de una estrategia de comercializacion, financiamiento y

expansion.



1.2.2 Anélisis critico

Figura 1: Arbol de problema

Disminucion en el precio de

las acciones.

T

Bajo rendimiento de los

indicadores financieros en

empresas.

Fuente. Cadena Silva, Pinargote Pinargote, & Sol6rzano Aveiga (2018)
Nota. elaborado por Isabel Moya (2021)




1.2.3 Prognosis

En la figura 1, se observa el arbol de problemas que deduce que: el bajo
rendimiento de los indicadores financieros en las empresas genera una variacion
negativa en los indices bursatiles de la Bolsa de Valores del Quito, en consecuencia,
se produce una disminucion en el precio de las acciones de las empresas que cotizan

en bolsa.

La ineficiencia en la gestion del gobierno corporativo genera una variacion
negativa en los indices bursatiles (ECUINDEX) de la Bolsa de Valores del Quito,

y eso afecta con bajas oportunidades para captar fuentes financiamiento.

La desconfianza en el gobierno y su politica econémica genera una variacion
negativa en los indices bursatiles (ECUINDEX) de la Bolsa de Valores del Quito,

y eso ahuyenta la inversion privada y la generacion de empleo.
1.2.4 Formulacion del problema

¢Como los indicadores financieros de las empresas que conforman el

ECUINDEX se relacionan sobre el precio de mercado de sus acciones?

1.2.5 Interrogantes

¢Cdémo describir la variacién de los indicadores financieros de las empresas

que conforman el ECUINDEX que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito?

¢Cdémo analizar la variacion de los precios de las acciones de las empresas
ECUINDEX que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito?

¢ Como disefiar un modelo econométrico de datos de panel que demuestre la
incidencia de los indicadores financieros en los precios de las acciones de las
empresas ECUINDEX que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito?

1.2.6 Delimitacion del objeto de investigacion

Campo: Finanzas

Area: Finanzas



Aspecto: Mercado de Valores
Temporal: 2015 al 2019
Espacial: Empresas que conforman el ECUINDEX

Al trabajar con las empresas que conforman el ECUINDEX, de acuerdo a la
metodologia de la BVQ, la canasta representativa del ECUINDEX global debe estar
integrada por un minimo de diez emisores que suman en conjunto el 70% de la
capitalizacion bursatil total del mercado, el 80% del total de transacciones, y el 80%

del total del monto efectivo transado.

Para proveer representatividad sectorial, deben existir por lo menos dos
emisores representativos para cada subindice, ademas estos deben sumar el 60% de
capitalizacion bursatil del total del sector, el 75% del total de transacciones, y el
75% del volumen efectivo total transado por las empresas del sector.

1.3 Justificacion

La investigacion es importante para los usuarios de la informacion ya sean
los accionistas actuales para conocer el comportamiento del precio de sus acciones;
para los inversionistas que estan considerando inyectar capital en las empresas
ecuatorianas y desean tener un parametro de medicion; es importante para la autora
crear cultura financiera bursatil en el entorno académico y el publico en general que
se interesa en temas afines al mercado de valores, asi mismo, se desea crear un
antecedente para los nuevos profesionales que se orienten hacia el tratamiento de
los temas analogos a este documento de tesis ya que las investigaciones econémicas

y financieras son un aporte importante para el desarrollo de los paises.

Es importante para los gestores de la politica monetaria del pais que estan al
tanto del crecimiento de los mercados de valores y necesitan saber cdmo activar
estos instrumentos, asi como otros indicadores para alcanzar un mejor crecimiento
y desarrollo. En paises en vias en desarrollo como el Ecuador, el mercado de
acciones podria estimular el crecimiento econdémico permitiendo captar capital a las
empresas, los mercados de valores fungen un papel necesario como enlaces entre
las empresas que necesitan capital para crear nuevos negocios o expandirse y los

inversionistas que tienen dicho capital.



Adicionalmente, los paises en vias de desarrollo dependen del
financiamiento de la banca, algunas empresas nuevas especialmente no tienen
acceso a créditos; en vista de esto, los mercados de valores constituyen una fuente
alternativa de financiamiento. Es importante entonces que por parte de los
gobiernos se estimulen las inversiones, se brinden garantias legales a los
participantes del mercado y se maneje de forma adecuada el riesgo politico, esto es

crucial para el desarrollo de estos mercados.
1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo general

Relacionar los indicadores financieros de las empresas que conforman el
ECUINDEX con el precio de mercado de sus acciones para la toma de decisiones

de los participantes del mercado bursatil ecuatoriano, en el periodo 2015-2019.

1.4.2 Objetivos especificos

e Describir la variacion de los indicadores financieros de las empresas
ECUINDEX en el periodo 2015-2019.

e Interpretar el comportamiento del precio de mercado de las acciones
ECUINDEX en el periodo 2015-2019.

e Disefiar un modelo econométrico de datos de panel que demuestre la
incidencia de los indicadores financieros en los precios de las acciones

de las empresas que conforman el ECUINDEX.



CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1 Antecedentes investigativos

Para la elaboracion de esta investigacion se considero la literatura y estudios

previos que se muestran a continuacion.

Cerecedo et al. (2014) concluyeron que existe un grado significativo de
relacion entre la informacion financiera y el mercado mediante el precio de las
acciones, luego de realizado un estudio econométrico de panel de datos en 25
empresas emisoras utilizadas en el andlisis, mas el impacto de los indicadores
financieros no es el mismo para todas las empresas y el efecto no es constante a

través del tiempo.

Astutik y Surachman (2014), describen que el analisis de datos que fue
realizado a 45 empresas manufactureras listadas en el mercado de valores de
Indonesia durante los periodos 2007 al 2011, utilizando el andlisis de regresion
mdaltiple, en el cual los resultados mostraron que el Retorno sobre el Patrimonio
(ROE), el Ratio de Ganancias de Precio y el Tipo de Cambio tienen un efecto
positivo en los precios de mercado, pero la relacion deuda capital y ratios de interés
no tienen efectos sobre los precios de las acciones; por lo tanto, la implicacion
practica es que al determinar el precio de las acciones no solo se puede realizar a

partir de los factores internos, sino también analizando los indicadores externos.

En cuanto a los indicadores financieros, rentabilidad y el precio de las
acciones, se ha efectuado una investigacion relacionada al tema cuyo objetivo fue
determinar el efecto simultaneo e independiente de la rentabilidad financiera y
operativa sobre el precio de la accion de empresas industriales que cotizan en la
Bolsa de Lima. Por tal motivo, segun Casamayou (2019), luego de un analisis no
experimental de enfoque cuantitativo mediante el modelo de regresion multiple,
concluyo que el impacto del comportamiento del precio de las acciones de las
empresas estudiadas no es un referente respecto de la rentabilidad financiera y

operativa pero que su impacto es positivo.
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Segun Bayu (2020), se determind que el Retorno sobre el capital (ROE),
Relacion de deuda a capital (DER) y Ganancia por accion (EPS) tienen
simultaneamente un efecto significativo en los precios de las acciones, luego de la
aplicacion de Modelo de efectos fijos del analisis de regresion de datos de panel;
sugiere que si la empresa mantiene la estabilidad en el desempefio puede
incrementar la utilidad, los inversores deben prestar especial atencion a estos
indicadores y antes de tomar la decision de invertir, ejecutar un analisis fundamental

y analisis técnico con todos los datos de la empresa.

Asimismo, Tamuntuan (2015) luego de aplicar un modelo de regresion
maultiple, concluyo que los indicadores de rentabilidad operativa y financiera y
ganancias por accion tienen un efecto simultaneo en el precio de la accion de las

compafiias de alimentos y bebidas listadas en el Mercado de Valores de Indonesia.

Arifian y Azizah (2019), pudieron concluir que el beneficio por accion tiene
un efecto significativo en los precios de las acciones. La relacion de deuda a capital
no tiene un efecto significativo en los precios de las acciones. Y simultdneamente,
EPS y DER tienen una influencia significativa en los precios de las acciones.
Adicionalmente, Atmojo et al, (2016) mediante el uso de métodos estadisticos
descriptivos, concluyeron que simultaneamente EPS tiene un efecto significativo
en los precios de las acciones, mientras que el ROE no tiene un efecto significativo

en las acciones.

Fitrianingsih y Budiansyah (2019), determinaron que la razén deuda a
patrimonio tiene un efecto significativo en la variable Precio de la Accion. Los
resultados de este estudio indican que una relacién de deuda a capital baja,
aumentara el precio de las acciones. Esta investigacion utiliza analisis estadistico

descriptivo con enfoque cuantitativo.

Finalmente, Arkan (2016), sefialo que algunos indicadores pueden ofrecer
relaciones significativas, fuertes, positivas, respecto del comportamiento y
tendencias del precio de las acciones; el autor concluye que podria basarse en un
conjunto de ratios financieros para cada sector para predecir el precio de las

acciones, el tomador de decisiones de dichos inversores puede confiar en el analisis
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financiero presentado por los ratios financieros para tomar decisiones financieras y

operativas.
2.2 Fundamentacion filoso6fica

Se considero los fundamentos de Prazak y Stavarek (2017), que afirman lo
siguiente: “Los precios de las acciones cambian en respuesta al comportamiento de
una serie de variables. Algunas de estas variables importantes son: ganancias,
dividendos, proyecciones de flujo de efectivo, activos netos, rendimiento del capital

empleado, relacion deuda / capital, etc.”

En tanto que Lee y Zhang (2012) sefialan que:

Los hallazgos muestran que la productividad de una empresa, medida por
su rendimiento sobre el capital (ROE), esta fuertemente correlacionada con
el desempefio de los precios de las acciones [...] Incluso entre las empresas
con margenes de beneficio similares, los accionistas de empresas que
superan a sus pares en productividad de activos disfrutan de mayores
rendimientos de acciones mas altos que los asociados con los margenes de

ganancia”.

El valor de la empresa depende de su capacidad para generar beneficios
netos de las ventas. “Analizar el impacto de la estructura financiera sobre el valor
de las acciones permite que el analista financiero pueda predecir el valor futuro de
la compaiiia”, asi como su capacidad para invertir en Sus activos para aumentar las
ventas y siempre gque sea capaz de reducir sus costos, ya sean costos de venta o
gastos operativos y administrativos, contribuirdn en su incremento de la
rentabilidad (Barakat, 2014).

De acuerdo con, Basantes (2014), para lograr decisiones adecuadas de
inversion que den una idea global de como se encuentran las empresas se cuenta

con los indicadores financieros para saber de su gestion empresarial.

Hay evidencia que, desde finales del siglo X1X, el anélisis de las razones se

usa en la valoracion de datos financieros. En este tiempo, empresas de analisis de
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seguridad, han hecho publicaciones y se han apoyado en otras con el fin de obtener
un beneficio de listas de valores, de coeficientes financieros, etc. Basicamente, toda
la literatura de analisis de estados financieros enfatiza en el uso del analisis de las

razones para la toma de decisiones (O'Connor, 2021).

2.3 Fundamentacion legal

La normativa principal que fundamenta esta investigacion es:

La Ley de Mercado de Valores, tiene la finalidad de suscitar un mercado
organizado, integrado, eficaz y transparente, en el cual exista competitividad, orden,
equidad y continua, para lo cual requiere una informacion veraz, completa y de
manera oportuna (Codificacion 1, Registro Oficial Suplemento 215 de 22 de febrero
del 2006; ultima modificacion 18 de abril del 2017); asi mismo su reglamento que

regula el mercado, 6rganos de control y participes.

Por otro lado, la Codificacion de las Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros, Libro Il: Mercado de Valores expedida por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera Nacional de Valores (Res No. 512-
2019-V), cuyo objetivo es establecer las politicas generales del mercado de valores

y regular asi mismo su funcionamiento.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera forma parte de la
Funcion Ejecutiva y es responsable de la formulacion de las politicas pablicas y
la regulacion y supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera de seguros
y valores; estd conformada por los titulares de los ministerios de Estado
responsables de la politica econémica, de la produccion, de las finanzas publicas,
el titular de la planificacion del Estado y un delegado del Presidente de la Republica
participan con voz pero sin voto el Superintendente de Compafiias, Valores y
Seguros, el Superintendente de Bancos, el Superintendente de Economia Popular y
Solidaria, el Gerente General de Banco Central del Ecuador y el Presidente del
Directorio de la Corporacion de Seguro de Depositos, Fondo de Liquidez y Fondo
de Seguros Privados.
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Caodigo Orgéanico Monetario y Financiero expedido el 12 de septiembre del
2014, Suplemento No. 332 establece el marco de politicas, regulaciones,
supervision, control y rendicion de cuentas que rige los sistemas monetario y
financiero, asi como los regimenes de valores y seguros, el ejercicio de sus
actividades y la relacion con sus usuarios. El objetivo principal es impedir que

surjan nuevas crisis econémicas como las que cuenta la historia ecuatoriana.
Este cddigo tendria una organizacion basada en 3 libros principales:

e Titulo I Sistema Monetario
e Titulo Il Sistema Financiero Nacional

e Titulo 11l Disposiciones Afines

El cddigo dispone “la eliminacion de pre asignaciones presentes en leyes

cuya vigencia es anterior a la Constitucion de la Republica”,

El articulo 284 de la Constitucion de la Republica dispone que la politica
econOdmica tendra los siguientes objetivos: 1) Asegurar una adecuada distribucion
del ingreso y de la riqueza nacional; 2) Incentivar la produccién nacional, la
productividad y competitividad sistémicas, la acumulacién del conocimiento
cientifico y tecnoldgico, la insercion estratégica en la economia mundial y las
actividades productivas complementarias en la integracion regional; (...) 5) Lograr
un desarrollo equilibrado del territorio nacional, la integracidn entre regiones, en el
campo, entre el campo y la ciudad, en lo econémico, social y cultural; 6) Impulsar
el pleno empleo y valorar todas las formas de trabajo con respeto a los derechos
laborales; 7) Mantener la estabilidad econémica, entendida como el méaximo nivel
de produccion y empleo sostenibles en el tiempo; 8) Propiciar el intercambio justo
y complementario de bienes y servicios en mercados transparentes y eficientes; 9)

Impulsar un consumo social y ambientalmente responsable;

El Cdédigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones: Publicado
en el Registro Oficial el 29 de diciembre del afio 2010 (R.O. 351 ANO 2010);
expide la normativa que rige a todas las personas naturales y juridicas y demas

formas de asociacion que desarrollan actividades productivas, en todo el territorio
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nacional, abarca el proceso productivo e impulsa las actividades productivas en
todos sus niveles de desarrollo por las diversas formas de organizacién de la
produccidn en la economia, a través de la politica comercial y sus instrumentos de

aplicacion.
2.4. Categorias fundamentales

Figura 2: Categorias Fundamentales

Sistema

Gestion

. econémico
empresatrial :
mundial
Andlisis Mercado
financiero de valores

Precio de
mercado de
las acciones

Indicadores
financieros

VARIABLE VARIABLE
INDEPENDIENTE DEPENDIENTE

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuentes. Escobar Ribadeneira (2019) & Pérez Villamar (2015)

Las categorias fundamentales planteadas para esta investigacion estan dentro de
una estructura relacionada entre la variable dependiente e independiente. Por lo
tanto, se abordo tedricamente las categorias que contienen al precio de mercado de

acciones y los indicadores financieros.
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Sistema Econdmico Mundial

Un sistema econdmico mundial, constituye la forma de organizacion de la
economia que se lleva a cabo en una sociedad para gestionar y administrar los
recursos que dispone. En la actualidad, la globalizacion ha hecho que la economia
se transforme, basandose principalmente en la competencia y en las nuevas
tecnologias. No obstante, aun se mantiene sin dar solucion a los problemas
mundiales, como son la pobreza, la desigualdad, la exclusién, entre otros, que han
ahondado los problemas financieros, especialmente en los paises en vias de
desarrollo (Santos et al., 2013).

Un sistema econdmico estd compuesto por un conjunto de instituciones y
normas que traducen el caracter de la organizacion econdmica de un determinado
pais o sociedad especifica. Se enfocan claramente en el tema politico y moral, por
ende, esta vinculado al sistema politico, en conclusién, un sistema social y politico

constituyen el subsistema social (More, 2014).

More (2014) citando a Holeosvsky (1977), menciona que existen dos
criterios que permiten clasificar a los sistemas econémicos y que son la propiedad
y el modo de asignacion. Ademas, mencionan que se debe considerar al sistema
desde una perspectiva holistica en la que se entienda que el ser humano es la forma
integral con elementos antropoldgicos, socioldgicos, culturales, religiosos,
teoldgicos y no solamente econdémicos, por ende, la razon de ser de la actividad
econdmica es la de satisfacer las necesidades humanas, para lo cual debe organizar

la produccion y distribucion de bienes y servicios.
Los sistemas econdmicos pueden ser, segin Lopez (2019):

e Capitalismo: se caracteriza por defender la propiedad privada, la libertad de
las empresas, la fijacion de precios mediante la ley de la oferta y de la
demanda, asi como también, los mercados competitivos.

e Socialismo: se define por la defensa de la propiedad colectiva, considera
que las empresas son del estado, que los precios se deben fijar mediante

leyes, y la regulacion de los mercados.
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e Economia mixta: se denominan sistemas mixtos porque son una mezcla del
capitalismo y el socialismo.

Mercado

El mercado se puede determinar como un espacio adecuado en el que
ocurren transacciones comerciales como el intercambio de bienes o servicios entre
distintos participantes, con el fin de generar crecimiento econdmico; los mercados
se pueden ubicar en diferentes espacios fisicos como los paises y a su vez cada pais

puede tener varios mercados.

Los economistas definen al mercado como el conjunto de compradores
(demandantes) y vendedores (ofertantes) que realizan transacciones sobre un
producto o clase de productos (como el mercado de vivienda o el mercado de

granos) o servicios (Kotler & Lane, 2012)

Para Mankiw (2002), el mercado es un grupo de compradores y vendedores
de un bien o de un servicio; en donde los compradores determinan conjuntamente

la demanda del producto, y los vendedores, la oferta.

El mercado puede ser definido como el contexto en el cual se lleva a cabo o
se da lugar la compra, comercializacién y venta de mercancias ya sean bienes o
servicios, o el sitio donde se encuentran quienes demandan bienes y servicios con
quienes los ofrecen, es decir, demandantes y ofertantes, que buscan un beneficio

econdmico gracias a una transaccion (Coca , 2011).
Tipos de mercado

Segun Quiroa (2020) los mercados se pueden clasificar de acuerdo a
diferentes variables, éstas pueden ser: producto, comprador, competencia o area

geogréfica.
En base al producto existen los siguientes mercados:

e Mercado de productos de consumo

e Mercado de productos de uso o inversion
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e Mercado de productos industriales
e Mercado de servicios

e Mercados financieros

Por la naturaleza de la presente investigacion, Unicamente se revisara qué son

los mercados financieros.
Mercados Financieros

Sevilla (2012) en su articulo manifiesta que son considerados aquellos
lugares donde se realizan proceso de compra o comercializacion de productos o

instrumentos financieros que son mas conocidos como activos financieros.

Los mercados financieros son definidos como el marco de negociacion,
determinacion del precio y contratacion entre los demandantes y ofertantes de
recursos financieros. Las caracteristicas de estos mercados son: deben contactar a
los agentes econdmicos, se usa como mecanismo de fijacion de precios de los
activos, debera proporcionar liquidez a los activos en negociacion, y reducir los

plazos y costos de intermediacion (Ruiz, 2012)

Los mercados financieros, pueden ser catalogados como el lugar en el que
se intercambian activos financieros que estadn vinculados a los proveedores de
recursos financieros con los captadores de estos, para lo cual movilizan los recursos
que sirven para financiar actividades empresariales en el corto, mediano y largo
plazo (Arias, 2015).

Tipos de mercados financieros

Sevilla (2012) concluye que existen varios tipos de mercados financieros, la

presente es la clasificacion en funcion del tiempo de inversion:

e Mercado monetario: se intercambian activos financieros de corto plazo

(menos de 18 meses)
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e Mercado de Capitales: se intercambian activos financieros de méas largo
plazo. Aqui pertenecen los instrumentos de Renta fija, Renta variable y

derivados financieros.
Mercado de Capitales, Mercado de Valores o Mercados Bursatiles

El mercado de capitales es definido como un lugar en el que se llevan a cabo
transacciones de instrumentos financieros a mediano y largo plazo, y en el cual
acuden distintos agentes a buscar financiamiento y/o inversion, todo ello
acompafado de riesgos y ventajas, ademas, nace la oferta y demanda de fondos,
con el objetivo de que su participacion en la Bolsa de Valores sea de intermediario,
canalizando los recursos hacia los inversionistas (Vasquez, Mufioz, & Ortega,
2020)

Segln la Bolsa De Valores de Quito (2021), los mercados de valores
encauzan los recursos financieros hacia las actividades empresariales y productivas,
para lo cual emplea la negociacion de diferentes tipos de valores. En conclusion,
son una fuente de financiamiento y una opcién atractiva pero que aln es

desconocida de rentabilidad para los inversionistas.

Ventajas del Mercado de Valores

e Organiza, integra, mejora la eficacia y la transparente, para lograr una
intermediacidén competitiva, ordenando, equitativa y continua.

e Incita la generacion de ahorro, que a su vez genera inversion.

e Genera mejores flujos de recursos para para financiar en el mediano y largo

plazo.
Clasificacion del Mercado de Valores
Tal como consta en Bolsa De Valores de Quito (2021) se clasifica en:

e Mercado Publico
e Mercado Privado

e Mercado Primario
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e Mercado Secundario
Participantes
Los participantes del mercado de valores son:

e Emisores

e Inversionistas

e Bolsas de valores

e Casas de valores

e Deposito centralizado de compensacion y liquidacién de valores
e Calificadoras de riesgo

e Administradoras de fondos y fideicomisos
Bolsas de Valores

La bolsa de valores es una empresa privada que tiene como objetivo brindar
todas las facilidades necesarias para que los corredores o intermediarios, en
atencion a los demandantes y oferentes, introduzcan ordenes y realicen proceso de
negociacion de compra y venta de valores, como, por ejemplo, acciones de
sociedades o compafiias anénimas, bonos publicos y privados, certificados, entre
otros instrumentos de inversion (Mireles, 2012)

En el Ecuador se establecieron dos Bolsas de Valores, la Bolsa de Valores

de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil.

A continuacion, para generar un fundamento méas amplio, se presenta el
listado de los emisores del Sector Privado, la informacion se ha tomado de la pagina
oficial de la Bolsa de Valores de Quito:
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Figura 3: Emisores Sector Privado BVQ

Listado de Emisores por Sectores BVQ 2020

Servicios c ivas d
10% Construccioén ooperatlvas e
20 Banca Ahorro y Crédito
Inmobiliario 0 6% 5%
3% Otras
, Instituciones
Agricola, financieras
Ganadero, 3%
(1]
Pesquero, Industrial
Maderero 24%
15%
Comercial
31%
Nota. elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuentes. Bolsa De Valores de Quito (2021)
Tabla 1: Listado de Emisores BVQ
Sector NUmero Porcentaje
Banca 19 6%
Cooperativas de Ahorro y Crédito 15 4%
Otras Instituciones financieras 11 3%
Industrial 82 24%
Comercial 105 31%
Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero 49 15%
Inmobiliario 10 3%
Servicios 34 10%
Construccion 10 3%
Total 335 100%

Nota. elaborado por: I1sabel Moya (2021)
Fuentes. Bolsa De Valores de Quito (2021)

En la figura 4 y tabla 1 el Ecuador, segun el INEC (2020) en el documento
Directorio de Empresas y Establecimientos 2019, segun la clasificacion de tamafio
de empresa emitida por la Comunidad Andina de Naciones referida en el mismo

documento, son 80.413 pequefias, medianas y grandes; empresas, de éstas 4.312
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son grandes empresas; con lo que se evidencia la poca intervencion por parte de las
empresas ecuatorianas en el Mercado de Valores, lo cual es un antecedente para
determinar que existe desinformacion en el publico de la existencia de estos
espacios de inversion y ahorro con ello, a pesar de que ya han pasado 50 afios desde
la creacion de las bolsas de valores en el pais, no se ha desarrollado el Mercado
como tal ni la economia alrededor de, varios autores coinciden al respecto. Para
conseguir un mayor dinamismo en el mercado de valores ecuatoriano es
indispensable la revision y difusion de las politicas publicas con las que cuenta el

Consejo Nacional de Valores.
ECUINDEX

El Ecuador cuenta con indicadores de los mercados financieros; el indice
bursatil denominado ECUINDEX o Indice del Mercado de Valores Ecuatoriano

permite evaluar el desenvolvimiento del mercado bursatil en su conjunto.

La Bolsa De Valores de Quito (2021), define al ECUINDEX como el indice
nacional de precios y cotizaciones del mercado. Se cre6 como un instrumento
estadistico que permite medir la magnitud y comportamiento promedio del mercado
a traves del tiempo; basicamente procesa y estandariza la vasta informacion que
generan las operaciones que se realizan en el mercado de valores y, sirve como

informacion de apoyo a la toma de decisiones de los diferentes agentes econémicos.

Esté construido por alrededor de diez de los emisores mas representativos
del ultimo semestre y como se explicd en el capitulo anterior, considera tres
medidas para la seleccion de la muestra: capitalizacién bursatil (valor total de todas
las acciones de una empresa), presencia bursatil (grado de la participacion en el
mercado) y valor efectivo transado (monto de la cantidad de titulos comercializados
en un determinado periodo de tiempo). Los componentes son: el indice global y el

indice sectorial (financiero, comercial, Servicios) como se puede ver en la figura 4.

Se utiliza para observar el comportamiento diario de las acciones del
mercado, si la variacion es igual a cero, significa que no hubo variacion en los

precios de las acciones, si la variacion es mayor a cero, significa que el precio de
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las acciones tuvo una variacion positiva, si la variacioén es menor a cero, la tendencia

en los precios es negativa, en relacion a los precios del dia inmediato anterior.

La base inicial para el ECUINDEX fue de 1000 puntos y ha experimentado

una evolucion positiva, como se aprecia en el siguiente grafico:

Figura 4: Evolucion ECUINDEX

2E00 OO

((((((

01/2012 03/01/2013 03/01/2014 03/01/2015 03/01/2016 03/01/2017 03/01/2018

e ECU) Dolares Financierc ndustrial Servicios

Nota. Bolsa de Valores de Quito (2021)

Figura 5: Constelacion de ideas de la variable dependiente: los precios de mercado de las

acciones.

V.D. PRECIO DE MERCADO
DE LAS ACCIONES

e ™ 4 N

Acciones

Valores

N
| \
/

| Renta variable

(one ) (o)
enta fija (
B

| Andlisis técnico Andlisis fundamental

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Pérez Villamar (2015)
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Valores

Son activos financieros, titulos o derechos que adquiere el comprador sobre
los activos reales del emisor y el efectivo que estos generen en el futuro. Los pueden
emitir entidades econémicas (empresas, gobiernos, etc.) no poseen un valor fisico
como una casa o un vehiculo y permiten que el comprador consiga una rentabilidad

del dinero que invierte, mientras que el vendedor se financia. (BBVA)

Dentro de este contexto el concepto de valor en la Ley de Mercado de
Valores, articulo 2, del Titulo I.- Del objeto y ambito de aplicacion de la ley, que

dice textualmente:

“...se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido

esencialmente econdmico, negociables en el mercado de valores. (...)”

Los valores mencionados denominados también activos financieros se

pueden clasificar para el estudio en:

e Valores de Renta fija

e Valores de Renta variable
Valores de Renta Fija

La renta fija es un tipo de inversion donde desde el principio se conoce la
cantidad que va a recibir o van a pagar en cada momento, por eso, se denomina
“fija”. Por tal motivo, la rentabilidad es fija desde la emision de los titulos hasta el
vencimiento (Broseta, 2020).

La Bolsa De Valores de Quito (2021) ha clasificado los valores de renta fija

por: el plazo, la tasa de interés, el descuento.
Valores de Renta Variable

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, articulo 32, del Titulo I.- Del
objeto y &mbito de aplicacion de la ley, determina textualmente:
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Son aquellos que no tienen un vencimiento determinado y cuyo rendimiento,
en forma de dividendos o ganancias de capital, variara segun los resultados
financieros del emisor. Tanto en el mercado primario como en el secundario
los valores de renta variable inscritos en las bolsas de valores deben
comprarse y venderse Unicamente en el mercado bursétil, a través de

intermediarios de valores autorizados...

Es decir, es un tipo de inversion contraria a la renta fija, se desconoce el

dividendo o interés a recibir en el tiempo.

La Bolsa De Valores de Quito (2021) ha clasificado los valores de renta

variable que se negocian en el pais:

1. Acciones
2. Titularizaciones

3. Derivados

Para efectos del presente documento, se estudiara unicamente qué son las

acciones.

Acciones

De acuerdo con Debitoor (2020), se definen como acciones, a todas las
partes en las que se divide el capital social de una sociedad an6nima y que deben
ser iguales, las cuales, se conservan por las personas, a las que se les
denomina accionistas, y representan la parte de la propiedad que tiene de una
empresa, en resumen, se puede decir que es el porcentaje que tiene una persona de
la empresa y que le confiere legitimidad para exigir derechos y cumplir sus
obligaciones.

Precio de la Accion

También denominado como Cotizacion, se refiere a la tasacién oficial que
se establece diariamente sobre un activo financiero que estd en funcion de las

relaciones de compra-venta de dicho activo. Cotizar en bolsa, quiere decir que,
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se esta dando precio a un activo, en otras palabras, los mercados financieros a través
de la bolsa (Montes de Oca, 2015)

Cotizar hace mencion a la fijacion de precio, a estimaciones o pago de
una cuota. Determina el valor de mercado de un bien, de un servicio o de un activo

financiero.

Cotizar proviene del latin “quotus ”, que significa cuénto.

De acuerdo con Finanzas para Todos (2010), los principales factores de los
que depende el precio de las acciones son las expectativas sobre el beneficio futuro
de la sociedad, su tasa de crecimiento y la evolucién prevista de los tipos de interés,
otros factores mas generales también influyen como las expectativas sobre la

evolucion econémica y la confianza de los inversores.

Es importante conocer que el valor nominal de una accion (valor contable o
valor en libros) que es el que resulta de dividir el capital social de la empresa entre
el nimero de acciones emitidas; en cambio, el valor de mercado es la cotizacion de
la accién en el mercado de valores, influenciado por la oferta y la demanda lo que

hace es que estos precios tiendan a variar continuamente.

Una consideracion respecto a estos conceptos, Warren Buffet uno de los
inversionistas mas destacados del mundo dijo: “El precio es lo que pagas, el valor

es lo que recibes”

Para saber como determinar el precio de una accion se puede utilizar el
analisis técnico y el analisis fundamental.
Anélisis Técnico

El andlisis técnico se origino en Estados Unidos a finales del siglo XIX,
Charles Dow cre6 la Teoria de Dow que consiste en las premisas sobre el
funcionamiento del mercado, estudia los movimientos de las cotizaciones a través

de gréaficos e indicadores basados en los precios de los activos (Lopez J. , 2018)
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El enfoque técnico de la inversidn es, en esencia, un reflejo de la idea de que

el mercado se mueve en tendencias que vienen determinadas por, las actitudes
cambiantes de los inversionistas ante una serie de fuerzas econdémicas, monetarias,
politicas y psicoldgicas. El arte del andlisis técnico, porque es un arte, consiste en
identificar cambios en tales tendencias en un momento temprano y mantener una

postura de inversion hasta que se indica un cambio de esa tendencia (Pring, 1989)

Segun Pring (1989) el analisis técnico se concentra en el estudio de los

movimientos del mercado, este se preocupa Unicamente de identificar los puntos

criticos principales en la valoracion que el mercado hace de ciertos factores.

Los principios de este analisis son:

. El precio lo descuenta todo
o Los mercados se mueven en tendencias
o El comportamiento humano se repite

Las herramientas del analisis técnico son:

. Anadlisis chartista (basado en la lectura e interpretacion de graficos

de precios)

Figura 6: Analisis Chartista
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Fuente. Pring (1989)

o Indicadores técnicos (p.ej. medias moviles MA, oscilador

estocastico, retrocesos de Fibonacci, nube de Ichimoku, etc.)
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Figura 7: Indicadores técnicos
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Fuente. Pring (1989)
Andlisis Fundamental

Fue introducido por Benjamin Graham y David Dodd en 1934. Consiste en
determinar el valor de una accion o titulo que toma el nombre de valor fundamental,
constituye un indicador del rendimiento futuro que se espera de la accién o titulo;

este valor se utiliza como estimacién de su valor.

De acuerdo con Graham y Dodd (2009), las funciones del analisis de
seguridad se describen desde tres puntos o titulos, descriptivo, selectivo y critico.
El analisis descriptivo consiste en organizar los hechos mas relevantes relacionados

con un determinado temay que se los presenta de manera coherente y comprensible.

28



Las herramientas del anélisis fundamental son todos aquellos elementos que

pueden afectar el valor de la accidn, entre estos:

o Analisis financiero: calculo de indicadores

o Técnicas de valoracion de empresas

o Anadlisis del entorno

o Analisis de factores externos econdmicos en general

o Toda la informacion adicional que afecte el valor de un titulo o
accion.

Gestion Empresarial

Se define a la gestion empresarial como aquella actividad empresarial que,
a través de diferentes individuos especializados, como pueden ser: directores
institucionales, consultores, productores, gerentes, entre otros, y de acciones,
buscara mejorar la productividad y la competitividad de una empresa o de un
negocio (Suéarez, 2018).

La gestion empresarial es considerada como un punto determinante dentro
de todas las empresas, debido a que si se realiza una adecuada gestion dentro de la
organizacion esta crece, pero por el contrario si se realiza una mala gestion la
empresa decaerd. Las funciones principales de la gestion empresarial son

planeacion, organizacion, direccion y control (Mora et al., 2016).
Analisis financiero

El andlisis financiero es una herramienta de gestion que sirve para la toma
de decisiones de los duefios 0 administradores de una empresa, permite conocer con
mayor detalle la situacion, a determinada fecha, asi como permite compararla con
periodos anteriores o con empresas del sector; a su vez brinda la posibilidad de
realizar proyecciones futuras acerca del comportamiento de la empresa; determina
la salud financiera de la misma y se realiza mediante la utilizacién de indicadores,

aplicados a la informacion de los estados financieros, este diagndstico permite
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conocer de forma sintetizada como se encuentra la empresa y analizar ademas los

resultados de la eficiencia de la gestion de los gobiernos corporativos.

“Analizar el impacto de la estructura financiera sobre el valor de las
acciones permite que el analista financiero pueda predecir el valor futuro de la
compania” (Barakat, 2014). Existen diferentes tipos de indicadores financieros los

cuales se pueden clasificar de la siguiente manera:

Figura 8: Constelacion de Ideas de la variable independiente: Indicadores Financieros

V1. Los indicadores financieros

L
r T T 1

Liguidez Solvencia Geslion Rentabilidad
- Rentabilidad
Liquidez | Endeudamiento | Rotacion De | | Neta Deel
corriente Del Activo Cartera Activo (Du
Pont)
Prucba Acida | Endeudamiento | Rotacion De | Marzen Bruto
Patrimonial Activo Fijo B
| Endeudamiento Rotacion de |—  Margen
Del ActivoFijo [ ventas Operacional
Rentabilidad
| Periodo Medio — Neta de Ventas
De Pago (Margen Neto)
Impacto Gastos Rentabilidad
— Administracion — Operativa del
y Ventas Patrimonio
| Impactodela L Remabilidad
Carga Financiera Financiera

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2020)

A continuacion, se abordd tedricamente los elementos de los indicadores

financieros: Liquidez, Solvencia, Gestion y Rentabilidad.
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Liquidez

Villa Maura et al. (2018) mencionan que la liquidez mide la capacidad que
tienen las empresas para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, y de esta forma,
determinar la facilidad o dificultad para pagar los pasivos corrientes cuando

convierte el pasivo corriente en efectivo.

Tabla 2: Indicadores Técnicos Superintendencia de Compafiias Liquidez

Indicador Formula Indica

Capacidad para cumplir con las
Liquidez Corriente  Activo Corriente / Pasivo Corriente obligaciones financieras, deudas
0 pasivos a corto plazo
Capacidad para cancelar sus
o (Activo Corriente - Inventarios) / obligaciones corrientes,  sin
Prueba Acida . .
Pasivo Corriente depender de la venta de sus

existencias

Nota. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)
Solvencia

La Solvencia tiene indicadores que nos ayuda a determinar el grado de
participacion que los acreedores poseen dentro del financiamiento de la empresa.
(Villa Maura et al., 2018)

Tabla 3: Indicadores Técnicos Superintendencia de Compafiias Solvencia

Indicador Formula Indica

Nivel de autonomia financiera, cuando el

) ) . indicador es elevado significa que depende
1. Endeudamiento Pasivo Total / Activo . )
mucho de los acreedores y si es bajo

del Activo Total ) )
representa un elevado grado de independencia
frente a los acreedores.
2. Endeudamiento ) ) ~ Grado de compromiso del patrimonio con los
) ) Pasivo Total / Patrimonio
Patrimonial acreedores.

) o . .. Cantidad de patrimonio por cada unidad
3. Endeudamiento Patrimonio / Activo Fijo ) ) B o
L invertida en activos fijos, si el indicador es
del Activo Fijo Neto . o )
igual o mayor a 1, significa que la totalidad
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Indicador Formula Indica

del activo fijo se pudo financiar con el

patrimonio, sin recurrir a préstamos de

terceros.

NUmero de unidades monetarias de activos
Activo Total / Patrimonio

4. Apalancamiento gue ha conseguido por cada unidad monetaria

de patrimonio.

Nota. Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2020)
Gestion

Mide la eficiencia de las empresas en relacion a como utilizan los recursos.
Es decir, calculan el nivel de rotacion de los componentes de los activos; su nivel
de recuperacién y pago de obligaciones; la eficiencia con la que se utiliza los activos
en base a la velocidad en la que se recuperan los valores de estos; y el peso de gastos
en conjunto con los ingresos generados por las ventas (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, 2020)

Tabla 4: Indicadores Técnicos Superintendencia de Compafiias Gestion

Indicador

Formula

Indica

1. Rotacion de
Cartera
2. Rotacion de

Activo Fijo

3. Rotacion de

Ventas

4, Periodo Medio de

Cobranza

5. Periodo Medio de
Pago

Ventas / Cuentas
por Cobrar
Ventas / Activo

Fijo

Ventas / Activo
Total

(Cuentas por
Cobrar * 365) /
Ventas

(Cuentas y
Documentos  por
Pagar * 365) /

Compras

Numero de veces que las cuentas por cobrar giran,
en promedio, en un periodo determinado de tiempo.
Cantidad de unidades monetarias vendidas por cada
unidad monetaria invertida en activos fijos.
Eficiencia en la utilizacion del activo total, indica el
nimero de veces que en un determinado nivel de
ventas se utilizan los activos

Grado de

documentos por cobrar, muestra la buena o0 mala

liquidez diario de las cuentas y
gestion de la empresa; puede afectar la liquidez,
cuando tenga un periodo bastante largo entre la

facturacién y el pago de sus ventas.

Numero de dias que tarda en cubrir sus obligaciones

de inventarios.
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Indicador Formula Indica

Porcentaje de impacto que los gastos administrativos
tiene sobre las ventas, puede presentarse un margen
6. Impacto Gastos Gastos bruto relativamente aceptable, pero, puede verse
Administraciéon 'y  Administrativos y disminuido por la presencia de fuertes gastos
Ventas de Ventas / Ventas administrativos y de ventas que determinaran un
bajo margen operacional y la disminucion de las
utilidades netas de la empresa.

Porcentaje que representan los gastos financieros

Gastos
7. Impacto de la . con respecto a las ventas o ingresos de operacion del
] ] Financieros / ) i L . .
Carga Financiera v mismo periodo, establece la incidencia que tienen
entas

los gastos financieros sobre los ingresos.

Nota. Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2020)

Rentabilidad

De acuerdo con la Real Academia Espafiola la rentabilidad es conocida
como condicién de rentable, capacidad de rentar, por lo tanto, se define como la
capacidad de generar beneficios, ganancias, provecho o utilidades, en este caso, a

partir de una inversion.

La rentabilidad puede ser considerada como medida de rendimiento, que
producen en un determinado los capitales utilizados. Supone la comparacion entre
la renta generada y los medios usados para lograrla, con el objetivo de aprobar la
eleccion de alternativas o juzgar la eficiencia de las acciones ejecutadas, de acuerdo

con el andlisis realizado sea a priori 0 a posteriori (Sanchez, 2002).

Los indicadores de rentabilidad entonces sirven para medir la capacidad de
la empresa de obtener beneficios a través de los activos y de los fondos propios,
respectivamente. Pero, ademas, pueden proporcionar informacién adicional de la

estructura de financiacion mas adecuada para nuestra empresa.

Segun Barakat (2014) el valor de la empresa depende de su capacidad para
generar beneficios netos de las ventas, asi como su capacidad para invertir en sus

activos para aumentar las ventas y siempre que sea capaz de reducir sus costos, ya
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sean costos de venta o gastos operativos y administrativos, contribuirdn en su

incremento de la rentabilidad.

Tabla 5: Indicadores Técnicos Superintendencia de Compafiias Rentabilidad

Indicador Formula Indica

N N Capacidad del activo para producir utilidades,
Rentabilidad neta (Utilidad Neta / Ventas) *

] ] independiente de la forma como haya sido
del activo (Ventas / Activo Total)

financiado, sea con deuda o patrimonio.
La rentabilidad de las ventas frente al costo de
Margen Bruto Ventas Netas — Costo de ventas y la capacidad para cubrir los gastos
Ventas / Ventas operativos y generar utilidades antes de
deducciones e impuestos.
Porcentaje de incidencia de la utilidad
operacional en relacién con las ventas; la
utilidad operacional esta influenciada por el
costo de las ventas, y por los gastos
Margen Utilidad Operacional /
operacionales de administracion y ventas. Los
Operacional Ventas
gastos financieros, no deben considerarse
como gastos operacionales, puesto que
tedricamente  no  son  absolutamente
necesarios para que la empresa pueda operar.
Utilidad por cada unidad de venta. Establece
si la utilidad procede principalmente de la
operacion propia, o0 de otros ingresos
Rentabilidad Neta diferentes. La inconveniencia se deriva del
de Ventas (Margen  Utilidad Neta / Ventas hecho que este tipo de ingresos tienden a ser
Neto) inestables o esporadicos y no reflejan la
rentabilidad propia. Puede suceder que se
reporte una utilidad neta aceptable después de
haber presentado pérdida operacional.

o Rentabilidad que le ofrece a los socios o
Rentabilidad

. (Utilidad Operacional / accionistas el capital que han invertido, sin
Operacional  del

. Patrimonio) tomar en cuenta los gastos financieros ni de
Patrimonio . L .
impuestos y participacion de trabajadores.
(Ventas / Activo) * Capacidad para crear riqueza a favor de sus
Rentabilidad (UAII/Ventas) * accionistas. El ratio se formula tomando en el
Financiera (Activo/Patrimonio) * numerador la riqueza generada en un periodo,

(UAIJUAIIL) * (UNJUAI)  esto es, el resultado neto y consignando en el
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Indicador Formula Indica

denominador la aportacion realizada por los

accionistas para conseguirlo (Sanchez, 1994)

Nota. Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2020)
2.5 Hipotesis

HO= La relacién de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es nula.

H1= La relacion de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es directa y significativa.

H2= La relacion de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es inversa y significativa.

2.6 Sefialamiento de variables de la hipdtesis

Variables Independientes: Indicadores financieros.

Variable Dependiente: El Precio de mercado de las acciones.

Unidad de Observacion: Empresas que conforman el ECUINDEX.

Término de relaciéon: Relacion.
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CAPITULO 11l
METODOLOGIA
3.1 Enfoque

La investigacion estuvo orientada al estudio de la incidencia de los
indicadores financieros sobre el precio de las acciones de las empresas que
conforman el ECUINDEX, es de enfoque cuantitativo debido a las caracteristicas
de las variables que presentan datos exactos de precios de las acciones, los balances
financieros, asi mismo, los indicadores que se desprenden de ellos corresponden a
datos numeéricos, la calidad de los datos es alta lo cual permitira resolver los

objetivos de la investigacion.
3.2 Modalidad basica de la investigacién
3.2.1 Investigacion no experimental

Es una investigacion no experimental porque no se realizd ninguna
manipulacion deliberadamente a las variables. Se basa fundamentalmente en
la observacién de fendmenos tal y como se dan en su contexto natural para
analizarlos con posterioridad. En este tipo de investigacién no hay condiciones ni
estimulos a los cuales se expongan los sujetos del estudio. Los sujetos son
observados en su ambiente natural (Hernandez, 2004)

3.2.2 Investigacion bibliogréafica o documental

La investigacion documental es un procedimiento cientifico, un proceso
sistematico de indagacion, recoleccién, organizacion, analisis e interpretacién de
informacién o datos en torno a un determinado tema. Al igual que otros tipos de
investigacion, éste conduce a la construccion de conocimientos y teorias (Rizo,
2015)

Se acudid a la recoleccion de la informacion financiera documental de las
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y, data estadistica de la Bolsa
de Valores de Quito, ademés que se consultd la fundamentacion general y
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metodologia en libros, articulos cientificos, tesis, revistas, peridédicos y péginas de

internet y videos especializados.
3.3 Nivel o tipo de investigacion
3.3.1 Investigacion correlacional

Es una investigacion no experimental en la que se miden dos variables y
establecen una relacion estadistica entre las mismas, sin incluir variables externas
para alcanzar conclusiones relevantes. Por ejemplo, se puede investigar la
correlacion entre los valores depositados a plazo fijo en un banco y los rendimientos
obtenidos (Lifeder, 2021)

Para una investigacion correlacional se debe construir una metodologia en
la cual primero se define claramente el problema a investigar, se elige una muestra
de estudio, seleccionar los instrumentos y técnicas de evaluacion, por ejemplo:
entrevistas, encuestas, observacion en campo 0 una investigacion documental, se
determina los pasos a seguir para implementar correctamente la metodologia,
posteriormente se recopila todos los datos necesarios y se procede finalmente a

analizar e interpretar la informacién para tomar las decisiones de manera correcta.

Es por esto que a través de esta investigacion se determinara qué tan
correlacionadas se encuentran las variables independientes con la variable
dependiente, mediante la utilizacion de célculos estadisticos que se definen a

continuacion.
3.3.2 Plan de procesamiento de la informacion

Se aplic6 métodos y técnicas estadisticas y econométricas en la presente
investigacion para consolidar un anélisis cuantitativo que permita obtener criterios
para la toma de decisiones para los usuarios de la informacion del mercado bursatil
e incluso, con la utilizacion de los métodos que se describen a continuacion, se
desea brindar herramientas de analisis para la utilizacién de los gobiernos

corporativos y que puedan fortalecerse.
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En el presente estudio, se determinaron los Indicadores Financieros de las
empresas ECUINDEX, mediante la aplicacion de sus diferentes formulas; al
analizar los indicadores financieros de las empresas, se utiliza la mayor cantidad de
indicadores para las empresas, creando mdaltiples variables independientes en el

estudio y de esta forma cantidad de informacion para el analisis y conocimiento de

Posteriormente, se estudio el comportamiento del precio de las acciones
mediante el Andlisis de Variacion Porcentual de los Precios en el tiempo; y luego
aplicar la prueba de normalidad Shapiro-Wilk se establecieron las relaciones
existentes entre los indicadores y los precios de mercado de las acciones a través

del analisis de correlacion de Pearson.

Por altimo, se aplico un Modelo Econométrico de Datos de Panel para
demostrar la incidencia de las relaciones entre los indicadores financieros y el
precio de mercado de las acciones de las empresas del ECUINDEX, el analisis
permitio definir la incidencia entre ambas variables y mejorar la toma de decisiones
para los usuarios de la informacion, enfocados en el comportamiento financiero y

econodmico de las empresas mas representativas del mercado bursétil ecuatoriano.
3.3.3 Técnicas
Prueba de significancia para el Coeficiente de correlacion de Pearson

“Indica la direccion de la relacion entre las variables X y Y, se utiliza bajo
la suposicion de una distribucion normal bivariada para la poblacién y, para cada
variable, varianzas condicionales iguales” (Kazmier, 2006). La prueba de
significancia transforma “un coeficiente de correlacion a un valor t, que se contrasta
en una tabla de distribucion normal T a n-2 grados de libertad” (Palacios
Santamaria, 2021). Su férmula es la siguiente:

Oy Ty
rxy_a X O L= 2
x y 1-ry

n—2

38



Modelo econométrico a través de los Datos de Panel

Mediante el software estadistico STATA se realizaron las estimaciones
economeétricas en donde se configurd inicialmente la base de datos como datos de
panel, para evitar errores en el procesamiento de la informacion relacionados a

valores de tiempo repetidos dentro del panel.

e Estimadores del modelo
Los datos de panel se pueden estimar dependiendo de las variaciones entre
o intra individuos (between, within variations) de los datos, es importante realizar
las estimaciones para lograr la consistenciay eficiencia del modelo y asi determinar

cuél es el mas apropiado.

Para el andlisis se aplicaron tres estimadores: Agrupados (Pooled) OLS,
Efectos Fijos y Efectos Aleatorios

e Estimadores agrupados (Pooled) OLS
Para ejecutar este estimador, se realizd una regresion con pa (precio de la
accion) como variable dependiente y todas las variables independientes, en este
punto basicamente se ignoré la naturaleza del modelo de datos de panel ya que se
estima una regresion entre los indicadores y el corte de tiempo, especifica los
coeficientes constantes que es la suposicion usual del andlisis de seccion cruzada,

debido a esto es el modelo mas restrictivo.

e Estimador de Efectos Fijos
Para este estimador se realiz6 la regresion de Minimos Cuadrados Ordinales
debido a que el tamafio muestral longitudinal es pequefio y se descarta el problema

que surge cuando existe elevado nimero de parametros a estimar.

El estimador utilizé la variacién a lo largo de los periodos de tiempo o
denominada “within variation”, ademas de las degradaciones de las variables de
tiempo y los valores promedio de las desviaciones especificas del tiempo, esto
significa que se eliminan los promedios de cada individuo de la variable original,

el valor de p minimo 0.012 para la ecuacion muestra que el modelo es significativo.
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e Estimador de Efectos Aleatorios
En contraste con el estimador de efectos fijos, para este estimador se realiza

una regresion de Minimos Cuadrados Generalizados para permitir la

2
G ¢

eficiencia del modelo, ya que se considera a en la ecuacion, lo que no
ocurre en la regresion de MCO con este estimador, aunque en ambos casos es

consistente.

e Test Breusch-Pagan
“La prueba consiste en realizar la regresion auxiliar indepit=depit+ui+eit.
La hipétesis nula es Var(ui)=0 con una %2 de contraste. Si el valor del test es bajo
(p-valor mayor de 0.95) la hipétesis nula se confirma y es mejor MCO. Si el valor
del test es alto (p-valor menor de 0.05) la hipdtesis nula se rechaza y es mejor elegir
un modelo anidado” (Montero R. , 2011, pag. 1).

e Test de Hausman
“El test propuesto por Hausman (1978) es un test chi cuadrado que
determina si las diferencias son sistematicas y significativas entre dos estimaciones.
Se emplea fundamentalmente para dos cosas: saber si un estimador es consistente

y saber si una variable es o no relevante” (Montero R. , 2005, pag. 3).

e Test F de restricciones
“Compara la suma de cuadrados de los residuos correspondientes a los
estimadores (MCQO) con los respectivos al modelo que incorpora las variables
“dummies” por individuos. Si el valor del estadistico resulta altamente
significativo, se rechaza la hip6tesis nula de igualdad de los residuos, sugiriendo la

presencia de efectos individuales” (Pajon, 2018, pag. 10).
3.4 Poblacion y muestra

La poblacion total es de diez empresas que conforman el ECUINDEX; el
tipo de muestra es no probabilistica de tipo decisional para seleccionar los
elementos de la muestra se tiene en cuenta el criterio del investigador, debido

basicamente al acceso a la informacion, la muestra la conforma al total de empresas
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del ECUINDEX (muestra n=6 empresas) de los sectores Industrial y de Servicios,
que cotizaron en la Bolsa de Valores de Quito durante los periodos 2015 al 2019.

Tabla 6: Poblacion

]

EMPRESAS

Cerveceria Nacional CN S.A. n
Holcim Ecuador S.A. n

El Tecal n

Industrias Ales n

Corporacién Favorita C.A. n
Inversancarlos n

Banco Pichincha

Produbanco

©O© 00 N o o B~ W N e

Banco Guayaquil

=
o

ToniCorp

Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Tabla 7: Muestra

EMPRESAS

Cerveceria Nacional CN S.A. n
Holcim Ecuador S.A. n

El Tecal n

Industrias Ales n

Corporacion Favorita C.A. n

o oo w N | O

Inversancarlos n

Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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3.5 Operacionalizacion de variables

Variable Independiente: Los indicadores financieros (Factor I. Liquidez)

Tabla 8: Operacionalizacion Variable Independiente Factor Liquidez

Conceptualizacion
Miden la capacidad para extinguir sus
compromisos de corto plazo. Permite
conocer la facilidad o dificultad para cubrir
los pasivos corrientes al convertir en
efectivo los activos corrientes.
(Superintendencia de Companiias, Valores

y Seguros del Ecuador, 2020)

Categorias Indicadores
Liquidez Corriente

FACTOR: 1.
LIQUIDEZ

Prueba Acida

items basicos
Activo corriente
Pasivo Corriente

(Activo corriente - Inventario)

Pasivo Corriente

Técnicas / instrumentos

Observacion / Registro

Especifico

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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Variable Independiente: Los indicadores financieros (Factor Il. Solvencia)

Tabla 9: Operacionalizacion Variable Independiente Factor Solvencia

Conceptualizacién Categorias
Miden en qué cantidad y de qué forma FACTOR:
participan los acreedores en la estructura de
financiamiento. Permiten calificar el riesgo de I1. SOLVENCIA
los acreedores y los propietarios y si es
conveniente 0 no endeudarse
(Superintendencia de Companiias, Valores y

Seguros del Ecuador, 2020).

Indicadores
Endeudamiento del

Activo

Endeudamiento

Patrimonial

Endeudamiento del

Activo Fijo

Apalancamiento

items basicos

Pasivo total
Activo Total

Pasivo Total
Patrimonio

Patrimonio

Activo fijo neto

Activo total
Patrimonio

Técnicas instrumentos

Observacion / Registro

Especifico

Nota, Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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Variable Independiente: Los indicadores financieros (Factor I11. Gestién)

Tabla 10: Operacionalizacién Variable Independiente Factor Gestion

Conceptualizacion

Miden la eficiencia con la cual las compafiias
utilizan sus recursos. Se analiza la rotacion del
activo, la recuperacién de cartera, el periodo
medio de pago de las obligaciones; la eficiencia
con la cual se gestionan los activos segun la tasa
de recuperacién de los valores aplicados y el
peso de diversos gastos en relacion a los ingresos
generados por las ventas (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador,
2020).

Categorias

FACTOR:

I11. GESTION

Indicadores
Rotacién de

Cartera.

Rotacion de Activo Fijo.

Rotacién de Ventas.

Periodo medio de

cobranza.

Periodo medio de pago.

Impacto Gastos de
Administracién y

Ventas.

Impacto de la carga

financiera.

[tems basicos

Ventas

Cuentas por cobrar

Ventas
Activo fijo

Ventas
Activo total

Cuentas por cobrar * 365

Ventas

Cuentas por pagar * 365

Compras

Gastos admin. ventas

Ventas

Gastos admin. ventas

Ventas

Técnicas instrumentos
Observacion / Registro

Especifico

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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Variable Independiente: Los indicadores financieros (Factor IV. Rentabilidad)

Tabla 11: Operacionalizacion Variable Independiente Factor Rentabilidad

Conceptualizacion
Mide la efectividad de la administracion de la
empresa para maximizar las utilidades,
producir el retorno de los valores invertidos
en la empresa, reducir costos y gastos
(Superintendencia de Compaifiias, Valores y
Seguros del Ecuador, 2020)

Categorias
FACTOR:

IV. RENTABILIDAD

Indicadores
Rentabilidad Neta de
Ventas (Margen Neto).

Margen Bruto.

Margen Operacional.

Rentabilidad Neta de
Ventas. (Margen Neto)

Rentabilidad
Operacional del

Patrimonio.

Rentabilidad Financiera.

[tems basicos

Utilidad neta

Ventas
ventas

Activo total

Ventas netas — costos Vnt

Ventas

Utilidad operacional

Ventas

Utilidad Neta
Ventas

Utilidad operacional

Patrimonio

Utilidad neta
Patrimonio

Técnicas instrumentos
Observacion / Registro

Especifico

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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Variable Dependiente: El Precio de mercado de las acciones

Tabla 12: Operacionalizacién Variable Dependiente Precio Acciones

Conceptualizacion
El precio de la accion es el valor por el
cual es negociada la accion en el
mercado de valores, se determina en
funcion de la negociacién, dando asi
origen al valor de cotizacion. El
comportamiento de los precios de las
acciones se mide en funcion de los
precios historicos versus el valor

actual de mercado.

Categorias

Acciones

Indicadores

Precio de accién

Items basicos Técnicas instrumentos
¢Cual ha sido el Observacion / Registro Especifico
comportamiento del precio de
las acciones de las empresas
ECUINDEX durante el
periodo 2015-2019?

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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3.6 Recoleccion de informacion

Para conformar la base de datos de los estados financieros de las empresas

emisoras seleccionadas se consideré lo siguiente:

Acceso a los Estados Financieros de las empresas seleccionadas, mediante
las paginas oficiales de la Superintendencia de Compariias, Valores y
Seguros, de los periodos correspondientes al 2015, 2016, 2017, 2018 y
2019. La ventaja de trabajar con esta informacion es que se encuentra
homologada y homogeneizada, es decir que todas las entidades reportantes
emiten la informacién bajo el mismo formato establecido por los entes de
control, lo que permite el facil manejo de los datos y lectura practica de los
estados financieros para todos los usuarios de la informacién.

Se elabor6 una base de datos con toda la informacion recolectada.

Se identificaron las cuentas contables de: Activos (totales, corrientes),
Pasivos, Ventas, Gastos y Beneficios que se desprenden del Estado de
Situacion Financiera Consolidado extraido de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, los balances son al 31 de diciembre de cada
afno.

Los precios de las acciones se obtuvieron la Bolsa de Valores de Quito del
Departamento de Analisis de Operaciones — Estadistico, de los periodos
correspondientes al 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019.
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CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS
4.1 Andlisis e interpretacion
4.1.1 Calculo de indicadores financieros

Para el desarrollo de la metodologia del presente trabajo de investigacion,

se calcularon los indicadores de las empresas del ECUINDEX seleccionadas:

CERVECERIA NACIONAL

Tabla 13: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros de Cerveceria Nacional de 2015 a
20109.

Indicadores técnicos Codigo Promedio Desv.Est. Maximoe — Minimo
Ligquidez Corriente LIC 1.68 0,13 1.81 1.53
Prueba Acida PAC 1,69 0,13 1.83 1.54
Endeudamiento del Activo ENA 0,60 0,05 0.65 0.55
Endeudamiento Patrimonial ENP 1.53 0.30 1.89 1.23
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF 0,77 0,13 0,99 0,64
Apalancamiento APA 2.53 030 2.89 223
Rotacion de Cartera ROC 13.95 2.56 17.52 11.27
Rotacién de Activo Fijo ROAF 1.97 0.1a 2.16 1.83
Rotacion de Ventas ROV 1.03 0,05 1.10 0.96
Periodo Medio de Cobranza PMC 26,86 4.79 32,39 20,83
Periodo Medio de Pago PMP 349.06 17228 551,37 183,23
Impacto Gastos Administracién  IGAV 0,29 0,09 0.44 0,23
vy Ventas
Impacto de la Carga Financiera ICF 0,01 0,00 0.02 0.00
Rentabilidad Neta del Active RNA 022 0,04 0.27 0,17
(Du Pont)

Margen Bruto NMB 0.79 0.01 0.80 0.77

Margen Operacional MO 0,35 0,07 0.46 0,28

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 0,23 0,04 0,27 0,17

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,86 0,11 1.01 0,72

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 0,88 0,10 1.02 0,75
RFU 0,62 0,06 0.66 0.53

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

48



Cerveceria Nacional es una empresa sélida, con mas de 130 afios de
existencia; en el afio 2016 se concreto la fusion internacional que constituyé a
ABInBev como el accionista mayoritario, lo cual le permitié unir a su portafolio de
comercializacion de productos a las marcas como Corona Extra, Budweiser y Stella
Artois; esta fusion ha sido positiva ya que en los afios de estudio presenta una

evolucion creciente en sus niveles de ingresos por ventas.

En cuanto al estudio de la liquidez, el promedio de prueba acida es de 1,69
y se puede observar que los activos que dispone la empresa en el corto plazo no son
suficientes para hacer frente a las obligaciones que la empresa debe pagar en el
corto plazo (menos de un afio), este indicador mejora con el paso de los afios y
manifiesta un comportamiento creciente, siendo el caso que en el 2019 ya presenta
un indicador del 80%, que seria esa la porcion de deuda a corto plazo cubierta por
el activo para esa fecha; en tanto a la prueba acida practicada, nos revela que la
compafiia depende en gran medida (30-75%) de sus inventarios, el indicador se va
tornando maés positivo al 2019, es decir que en ese afio seria capaz de cubrir sus
deudas a corto plazo en un 73%, considerando la magnitud de la empresa,
demuestra la capacidad de las administracion de reducir gradualmente esta brecha

de liquidez para pago de deuda especialmente.

Si se analiza la solvencia, se puede identificar que el 59% de activos son de
los acreedores de la empresa, en la relacion endeudamiento del patrimonio frente al
pasivo, la compafiia presenta porcentajes altos (de casi el 189% en 2018) de
compromiso de su patrimonio en caso de que tuviera que liquidar las obligaciones
no podria hacerlo Unicamente con su patrimonio, sin embargo, todo el activo fijo
neto es superior al patrimonio, siendo solo el 2019 el afio en el cual el patrimonio
total iguala en el 98% al activo fijo neto. El apalancamiento del activo es de en
promedio de 2.5 veces su patrimonio, es decir recurre a grandes cantidades de

financiamiento para lograr sus operaciones.
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La rotacion de cartera es de 26 dias, y por cada ddlar que invierte en activos
genera 1.97 ddlares de retorno, el activo es capaz de rotar en promedio de 1 vez

cada afio para generar ventas.

El periodo medio de cobranza es menor al periodo medio de pago, esto es
saludable para las finanzas de la empresa, demuestra que las operaciones se pueden

gestionar con el dinero mismo de las recaudaciones de las ventas.

La carga administrativa y de ventas representa el 29% promedio de las
ventas totales, en cambio la carga financiera tan sélo el 1%; los indicadores de
rentabilidad, en general, muestran que el activo de la empresa produjo en promedio
en un 23% de retornos, la rentabilidad de las operaciones para los accionistas fue
del 86%; finalmente la empresa origind beneficios netos de todas las ventas
generadas del 22%); siendo el afio 2019 el afio en el cual obtuvo mayores beneficios
de sus operaciones 27%, es decir que de cada délar vendido obtuvo, 27 centavos de
utilidad.
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HOLCIM

Tabla 14: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros de Holcim de 2015 a 2019.

Indicadores técnicos Codigo Promedio Desv.Est. Maiaximo  Minimeo
Ligumdez Cornente LIC 0,44 0,10 0,59 0,30
Prueba Acida PAC 0,23 0,03 0.27 0.20
Endeudamiento del Activo ENA 0,42 0,05 0.46 0.35
Endeudamiento Patrimomial ENP 0,72 0,13 086 0,35
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF 0,78 0,07 089 0,71
Apalancamiento APA 1,72 0,13 1.86 1.55
Rotacidn de Cartera EOC 1539 6,72 2672 9. 48
Rotacion de Activo Fyjo ROAF 0,84 0,04 0.90 0,80
Rotacién de Ventas ROV 0,63 0,02 0.66 0.61
Periodo Medio de Cobranza PMC 26,78 924 38.50 13.66
Periodo Medio de Pago EMP 0,00
Impacto Gastos Administracion  IGAV 0,06 0,00 0.06 0,035
v Ventas
Impacto de la Carga Financiera ICF 0,03 0,01 0,03 0,02
Rentabilidad Neta del Activo ENA 0,18 0,01 0.20 0,17
(Du Pont)

Margen Bruto MB 038 0,01 039 0.36

Margen Operacional MO 0,35 0,02 038 0,32

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 0,29 0,03 0.33 0,26

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,38 0,03 0,40 0,33

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 041 0,03 0.44 036
RFU 0,76 0,04 0.82 0.73

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Holcim es una empresa perteneciente al grupo suizo del mismo nombre, uno
de los grupos cementeros mas grandes del mundo. Inicia sus actividades en el pais
en el afio 2004 dedicada al segmento de la construccién, produccién de cemento,
concreto y agregados, al inicio experimentd problemas de liquidez al haber
realizado importantes inversiones en activos fijos y no lograr posicionarse en el

mercado.

En el periodo de estudio, presenta robustos resultados de las operaciones lo
cual se evidencia en los estados financieros de la empresa, mostrando utilidades
superiores a los 100 millones por afio, sin embargo, a diferencia de Cerveceria
Nacional, sus niveles de venta son decrecientes debido a la contraccién del mercado

de la construccion, segun manifiestan tanto el presidente del directorio como el
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presidente ejecutivo, dentro del reporte financiero 2019 que publica la empresa en

su pagina web.

En tanto a la liquidez, el promedio de prueba &cida es de 0,23 y se puede
apreciar que en el corto plazo sus activos no solventan las obligaciones que la
empresa posee en corto plazo, asi mismo se aprecia que se ha recurrido a la deuda
a corto plazo en el transcurso de los afios siendo que en el afio 2015 podia cubrir la

mitad de la deuda corriente con sus activos y en 2019 solamente el 30%.

En lo que respecta a la prueba acida, los resultados revelan que la empresa
depende de la venta de inventarios para el pago de las deudas corrientes, sin el
inventario hubiera podido cubrir sélo del 20% de sus deudas en el afio 2015 y el
27% de deuda al 2019, se aprecia que este indicador es decreciente, por lo tanto, la
administracion debe concentrar esfuerzos para el pago de deuda a corto plazo.

En cuanto a solvencia, el pasivo compromete en promedio del 42% los
activos de la empresa durante este periodo, el balance de patrimonio frente a la
deuda es cubierto de forma holgada con lo que dispone, en caso de que la empresa
hubiera tenido que liquidar sus obligaciones con su patrimonio lo pudiera haber
hecho; el activo fijo representa en promedio el 78% del patrimonio de los
accionistas, el indice apalancamiento del activo es igual a 1.7 veces su patrimonio,
es importante el financiamiento de terceros para sus operaciones siendo en todos
los afios una constante; el indicador de rotacion de cartera es de 24 dias; por cada
ddlar que la empresa invierte en activos genera 0.84 dolares. El activo total rinde el
63% en relacion a las ventas efectuadas en promedio, este es un valor conservador
en todos los afios no desciende del 60%, es decir no se realizado gestiones para

maximizar el beneficio de los activos en general en estos afos.

El periodo medio de cobranza es de 14 dias en el 2015 y para el 2019 sube
a 39 dias, lo que hace que en promedio en este periodo sea de 27 dias, esto le permite
cancelar sus obligaciones con la recaudacion de las ventas ya que no supera el mes

el periodo de cobro.

Los gastos administrativos y de ventas representan tan sélo un 6%, los

gastos financieros son del 2% frente a las ventas totales.
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En cuanto a la rentabilidad del activo, este es rentable en un 18%, el
patrimonio de los accionistas permite generar una rentabilidad financiera del 41%
promedio manteniéndose en este margen en el trascurso de los afios, alcanzando el
minimo del 35% en el afio 2018, lo que caracteriza la eficiencia de la gestion es
que, a pesar de los duros inicios de la empresa en 2004, fue capaz de lograr al 2019
que un beneficio del 28.7%, es decir que por cada délar vendido tiene 28 centavos

de utilidad, similar a la Cerveceria Nacional.

EL TECAL

Tabla 15: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros de Tecal de 2015 a 2019

Indicadores técnicos Cédigo Promedio Desv.Est. Miximoe  Minimo
Liguidez Cornente LIC 2,49 2,50 5.80 0,02
Prueba Acida PAC 2.49 2.50 5,80 0,02
Endeudamiento del Activo ENA 0,21 0,02 0,23 0,19
Endeudamiento Patrimonial ENP 0.26 0,03 0.29 0.24
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF 33,44 1,33 34,68 31,24
Apalancamiento APA 1.26 0,03 1.29 1.24
Rotacién de Activo Fijo F.OAF 1,02 1,69 4.02 0,04
Rotacién de Ventas ROV 0.02 0,04 0.09 0.00
Impacto Gastos Administracion ~ IGAV 0,29 0,34 0,88 0,05
v Ventas
Rentabilidad Neta del Active RNA 0,02 0,04 0.07 -0.03
(Du Pont)

Margen Bruto MB 092 012 1.00 0.73

Margen Operacional MO 16,94 36,84 82,84 0.02

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 11,93 2911 83,80 -5.48

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,04 0,06 011 -0.04

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 0,10 0,16 0.37 0,00
RFU -49 38 112,58 1.63 -230.78

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Tecal es una empresa que nace en el afio 2003 en Guayaquil-Ecuador, sus
actividades econdmicas estan orientadas a los sectores de la agricultura y ganaderia
principalmente tanto a la produccion como la asesoria en todas las etapas de
produccion agricola y agropecuaria. En el andlisis de liquidez encontramos que, el
promedio de prueba acida fue de 2,49 en los afios 2015, 2016 y 2017 la empresa
tiene niveles bajos de deuda ya que financia sus operaciones con inyecciones de

capital propio basicamente, mientras que en los afios 2018 y 2019 este indicador
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cambia radicalmente y es debido a que la mayor parte de su activo se concentra en
el activo no corriente, siendo que la liquidez corriente se ve impactada en la razén
de que por cada délar de deuda la empresa tiene sélo 0.01 centavo para cubrir con
activos corrientes, lo mismo sucede al practicar la prueba &cida, en este caso el
rubro inventarios pasa desapercibido, esto por lo dicho con antelacion, la empresa
inyecta capital propio en lugar de deuda cuando requiere financiamiento.

El andlisis del factor de solvencia muestra que la compafiia se muestra
conservadora en cuanto a su endeudamiento, es por esto que el activo tiene
comprometido en promedio tan s6lo el 20% con los acreedores; lo mismo sucede
en relacion de su patrimonio, el 26% de su patrimonio representa deuda, es decir
que lo puede solventar con los recursos que tiene la empresa, el patrimonio de Tecal
es 33 veces el valor de sus activos fijos en promedio, el apalancamiento financiero
respecto de los activos es en promedio de 1.26 veces su patrimonio, es decir sus

operaciones son financiadas en menos grado por terceros.

En tanto a la gestién y rentabilidad, es importante destacar que el giro del
negocio hace que no dispongan de movimientos significativos en los periodos de
estudio, ya que su activo se encuentra concentrado basicamente en activos
biologicos alrededor de 135.72 hectareas de cultivo de teca (5°220,353.65 USD
valor en libros de las plantas en crecimiento al 2019), que van ganando valor en
funcion al crecimiento de los arboles y la actividad de raleo que le genera ingresos
corrientes, que a la vez provee de mayor espacio de terreno para el crecimiento de

los arboles remanentes.

En cuanto a la cuenta ventas, para efectos del presente estudio, se
consideraron los ingresos ordinarios en general correspondientes a otros ingresos,
intereses, los rendimientos financieros y la ganancia por medicién a valor razonable
de activos biolégicos, ya que a los arboles estaran disponibles para la venta en el
futuro. Los gastos administrativos, de ventas y financieros tienen un minimo
impacto y son de igual forma montos minimos en comparacion con los activos de

la empresa.
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La rentabilidad sobre el activo aparentemente no genera una rentabilidad

significativa en este periodo, que evidentemente no es de cosecha, segin Jaime

Mendoza, regente forestal de la empresa Maderas Preciosas Nicaragua S.A.,

Madenica, manifiesta que estos arboles se cosechan a los 20 afios, para El Tecal,

los resultados se veran a posteriori, en donde los resultados econémicos de los

cultivos y venta de arboles, evidenciaran el rendimiento de la inversion global en

funcién del tiempo de crecimiento de los productos maderables.

INDUSTRIAS ALES

Tabla 16: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros Industrias de Ales de 2015 a 2019.

Indicadores técnicos Codigo Promedio Desv.Est. Maximo Minimo
Liquidez Cornente LIC 1,05 0,04 1.11 1.00
Prueba Acida PAC 0,62 0,06 0,72 0.57
Endeudamiento del Activo ENA 0,62 0,04 0.66 058
Endeudamiento Patrimonial ENP 1.63 0,26 1.95 1.36
Endeudamiento del Actrvo Fyo ENAF 1.41 0,10 1,58 1.31
Apalancamiento APA 2.63 0,26 2.95 2.36
Rotacion de Cartera ROC 6,67 0.55 7.29 5.84
Rotacion de Activo Fijo ROAF 3.85 0.54 4.68 3.27
Rotacion de Ventas ROV 1.40 091 3.03 0.96
Periodo Medio de Cobranza PMIC 55,07 4.76 62.47 50,06
Periodo Medio de Pago PMP 131,53 12,02 143.70 116,44
Impacto Gastos Administracidn ~ IGAV 0.118 0.023 0,158 0,102
v Ventas
Impacto de la Carga Financiera ICF 0.024 0.007 0,032 0,018
Rentabilidad Neta del Activo RNA 0,002 0.016 0,025 -0,019
(Du Pont)

Margen Bruto MB 0355 0.010 0,364 0339

Margen Operacional MO 0,002 0.018 0,028 -0.023

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 0,001 0.014 0,021 -0.020

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,008 0.047 0,081 -0,051

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 0,074 0.047 0,126 0,000
RFU 28,084 62,452 139 801 -0.001

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Industrias Ales es una de las compafiias agroindustriales mas grandes del

pais, con 78 afios de trayectoria en la produccion, comercializacion de productos

comestibles y de limpieza.

55



Cuando se analizé la liquidez, el promedio de prueba éacida es de 0,62 se
deduce que la empresa depende para el pago de sus deudas a corto plazo en un 44%
de sus inventarios en el afio 2018 siendo este resultado el més alto, sin embargo, se
vuelve maés liquida al 2019, capaz de enfrentar la deuda en un 72% sin sus
inventarios, la gestion administrativa se muestra positiva en este factor analizado,

en términos generales.

El 61%, en promedio, del activo corresponde a acreedores de la empresa en
términos de endeudamiento, ademdas que el patrimonio presenta una relacion
negativa respecto de las obligaciones en un promedio de 40% es decir, que en caso
de tener que liquidar a los acreedores no basta con la liquidacion total de su
patrimonio. En tanto a deuda de activos fijos, la totalidad del valor de las
propiedades de la empresa estan cubiertas por su patrimonio; el apalancamiento del
activo es de 2.62 veces su patrimonio, en general es un indicador que crece
sistematicamente cada afio, el cual indica que la empresa accede a financiamiento

de terceros para lograr sus operaciones de activo.

Laempresa tarda 55 dias promedio en la recuperacion de su cartera, en pagar
a sus proveedores en cambio el indicador refleja 131 dias, lo cual indica que cubre
los compromisos de pagos de mercaderia con la recaudacion de sus cuentas por

cobrar, esta relacion es positiva.

La eficiencia con la cual la empresa utiliz sus activos para generar ingresos
es de 3.85 ddlares por cada dolar de inversion en activos. Los gastos de
administracion y ventas tuvieron un impacto promedio del 11.78% de las ventas

totales, mientras que los gastos financieros tan solo el 2%.

Los resultados en el analisis del factor de rentabilidad muestran que de cada
venta que se produce tan sdlo fracciones de centavo se convierten en utilidad neta,
el afio 2016 fue un afio con resultados negativos que desfavorecen el analisis global
de la rentabilidad, sin embargo, el margen bruto promedio es de 35% conservador

en todos los afios.
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CORPORACION FAVORITA C.A.

Tabla 17: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros de la Corporacion Favorita de 2015
a 2019

Indicadores técnicos Codigo Promedio Desv.Est. Maxime — Minimo
Liquidez Corriente LIC 2,17 0,56 2.58 1.19
Prueba Acida PAC 1.22 035 1.56 0.65
Endeudamiento del Activo ENA 0,28 0,08 0.41 024
Endeudamiento Patrimonial ENP 0.40 0,17 0,71 032
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF 2,06 0,39 2.53 1.62
Apalancamiento APA 1.40 017 1.71 1.32
Rotacion de Cartera ROC 13.11 1,80 16,16 11,37
Rotacién de Activo Fijo ROAF 3.39 0,44 3.85 2,95
Rotacién de Ventas ROV 1.19 0.10 1.35 1.07
Periodo Medio de Cobranza PMC 2821 3.48 32.11 22.58
Periodo Medio de Pago ENP 58.71 29.40 110,96 41,96
Impacto Gastos Administracion ~ IGAV 0.171 0.011 0,190 0,164
¥ Ventas
Impacto de la Carga Financiera ICF 0,003 0,005 0,012 0,000
Rentabilidad Neta del Active RNA 0,079 0,019 0,099 0,049
(Du Pont)

Margen Bruto MB 0275 0.016 0294 0262

Margen Operacional MO 0,092 0.016 0,104 0,064

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 0,066 0,012 0,078 0,045

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,152 0,026 0,189 0,117

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 0,156 0,019 0,189 0,139
EFU 0,695 0.060 0,761 0597

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Corporacién La Favorita es una empresa ecuatoriana fundada en 1945, que
ha desarrollado su marca en las areas comercial, industrial e inmobiliaria, con

presencia en Ecuador y 6 paises de la region.

Al analizar la liquidez, el promedio de prueba &cida es de 1,22 y se encontrd
que el conglomerado es capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con
los activos que dispone, incluso el activo corriente supera al pasivo corriente, esto
en algunos casos, suele ser negativo para las empresas ya que se podria presumir
un exceso de recursos activos disponibles de la empresa que no estan siendo
explotados y por lo mismo no estarian generando rentabilidad; en la prueba acida
de la corporacién se muestra bastante fuerte en los afios 2015 al 2018 no depende

en absoluto de sus inventarios para cubrir sus deudas a corto plazo, en el afio 2019
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se puede observar que dependeria de los inventarios en un 35% para cubrir deudas

corrientes.

La cuenta de activo fijo es alrededor del 40% del activo, es muy

representativa.

El endeudamiento del activo de la empresa, en estos afios ha sido del 27.6%,
siendo constante los primeros cuatro afos, sin embargo, el afio 2019 crece hacia el
41%; asi mismo se comporta la relacion deuda/capital en la que el 2019 se dispara
hacia el 70% debido al financiamiento cuya fuente principal fueron préstamos; en
cambio en la relacién patrimonio/activos fijos la empresa ha solventado hasta en un
200% en promedio sus activos fijos. El apalancamiento del Activo sobre el
patrimonio es de 1.32 veces del 2015 al 2018, el afio 2019 sube a 1.7 por motivos

de financiamiento que impactan en los indicadores anteriores.

La empresa presenta una gestion eficiente ya que recupera su cartera de
cobros en un promedio de 28 dias y cancela sus obligaciones con proveedores en
58 dias promedio; generd un retorno de 3.39 ddlares por cada délar invertido en sus

activos.

Los gastos de administracion y ventas fueron del 12%, los gastos financieros

son insignificantes frente a las ventas, inicamente el 1% (2019).

En el factor de rentabilidad, se puede apreciar que la empresa genera en
promedio 6 centavos de utilidad de cada dolar vendido, con un ligero decrecimiento

de la utilidad en 2019 debido a la presencia del financiamiento y sus costos.
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INVERSANCARLOS

Tabla 18: Estadistica descriptiva de los Indicadores Financieros de Inversancarlos de 2015 a 2019.

Indicadores Técnicos Codigo Promedio Desv.Est. Maxime  Minimo
Liquidez Corriente LIC 2.30 027 2.70 2.04
Prueba Acida PAC 1,59 0,18 1.87 144
Endeudamiento del Activo ENA 0,35 0,03 038 0.31
Endeudamiento Patrimonial ENP 0.53 0,07 0.61 0.45
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF 138 0,04 141 1.32
Apalancamiento APA 1.53 0.07 1.61 1,45
Rotacién de Cartera ROC 444 046 4,94 3.69
Rotacion de Activo Fyjo ROAF 1.71 0,33 2.10 1.22
Rotacién de Ventas ROV 098 045 1.76 0.61
Periodo Medio de Cobranza PMC 83.08 952 99.01 73,87
Periodo Medio de Pago PMP 90.24 9.63 99.05 76,52
Impacto Gastos Admimistracion ~ IGAV 0,110 0.065 0,180 0,004
v Ventas
Impacto de la Carga Financiera ICF 0,010 0.005 0,013 0,000
Rentabilidad Neta del Activo RENA 0,055 0.028 0,093 0,026
(Du Pont)

Margen Bruio MB 0257 0,206 0,569 -0,007

Margen Operacional MO 0,084 0,036 0,134 0,045

Rentabilidad Neta de Ventas RNV 0,066 0.026 0,100 0,040

(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del ROP 0,110 0.065 0,200 0,051

Patrimonio

Rentabilidad Financiera RF 0,122 0.071 0,218 0,052
RFU 0,936 0,228 1,221 0,690

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Inversancarlos Corporacion ecuatoriana formada por empresas lideres en
sectores industriales como: papel, cartdn, reciclaje de papel, cartdn, electrénico,

alcohol etilico, entre otros.

En temas de liquidez, el promedio de prueba acida es de 1,59 y al igual que
Corporacion Favorita, Inversancarlos demuestra que la empresa es totalmente

independiente de sus inventarios para la cobertura de sus obligaciones a corto plazo.

El endeudamiento de los activos ha sido conservador en el periodo de
estudio, tal es el caso que el promedio es de 35% de activo que representa a los
pasivos totales; en cuanto a la relacion deuda/capital, la compafiia tiene
comprometido hasta el 60% en 2019 de su patrimonio para cobertura de deudas,
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este ha sido el méximo dentro de estos afios; en tanto a sus activos fijos estan libres
de deuda ya que el patrimonio respalda ampliamente este rubro.

El apalancamiento del activo es de 1.5 veces su patrimonio es creciente cada
afo y esto permite conocer que recurre cada vez al financiamiento para realizar sus
operaciones, lo que hace también deducir que es positivo en tanto que sus ventas

responden de forma directamente proporcional a este indicador.

En cuanto a la gestion, la empresa recupera su cartera en 81 dias; por cada
dolar que la empresa invirti6 generd 1.71 ddlares en promedio en el periodo

estudiado.

Tabla 19: Comparativo de indicadores financieros de las empresas seleccionadas de ECUINDEX

INDICADORES Cerveceria Corporacion HOLCIM Industrias INVER TECAL

TECNICOS Nacional Favorita C.A. Ales

SANCARLOS

Liquidez 1,68 2,17 0,44 1,05 2,30 2,49
Corriente
Prueba Acida 1,69 1,22 0,23 0,62 1,59 2,49
Endeudamiento 0,60 0,28 0,42 0,62 0,35 0,21
del Activo
Endeudamiento 1,53 0,40 0,72 1,63 0,53 0,26
Patrimonial
Endeudamiento 0,77 2,06 0,78 1,41 1,38 33,44
del Activo Fijo
Apalancamiento 2,53 1,40 1,72 2,63 1,53 1,26
Rotacion de 13,95 13,11 15,39 6,67 4,44 98,80
Cartera
Rotacion de 1,97 3,39 0,84 3,85 1,71 1,02
Activo Fijo
Rotacion de 1,03 1,19 0,63 1,40 0,98 0,02
Ventas
Periodo Medio 26,86 28,21 26,78 55,07 83,08 3,69
de Cobranza
Periodo Medio 349,06 58,71 NP 131,53 90,24 NP
de Pago
Impacto Gastos 0,29 0,17 0,06 0,12 0,11 0,29
Administracion y
Ventas
Impacto de la 0,01 NP 0,03 0,02 0,01 0,01
Carga
Financiera
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Rentabilidad 0,22 0,08 0,18 NP 0,06 0,02
Neta del Activo

(Du Pont)

Margen Bruto 0,79 0,28 0,38 0,36 0,26 0,92
Margen 0,35 0,09 0,35 NP 0,08 16,94
Operacional

Rentabilidad 0,23 0,07 0,29 NP 0,07 11,93
Neta de Ventas

(Margen Neto)

Rentabilidad 0,86 0,15 0,38 0,01 0,11 0,04
Operacional del

Patrimonio

Rentabilidad 0,88 0,16 0,41 0,07 0,12 0,10
Financiera

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Fuente. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020)

Las empresas con una liquidez positiva son Cerveceria Nacional,
Corporacion Favorita C.A., INVERSANCARLOS y TECAL. En el caso de
HOLCIM e Industrias Ales tienen un indicador de prueba &cida de liquidez
preocupante, en estos casos se debe dar seguimiento exhaustivo al flujo de efectivo
para evitar caer en Default de pagos a las obligaciones de corto plazo contraidas.

El endeudamiento patrimonial de Cerveceria Nacional e Industrias Ales es
muy alto por lo tanto se recomienda disminuirlo a largo plazo y de forma sostenible.

El Tecal es la empresa que mas se demora en generar rotacion de cartera con
98 dias, sin embargo, el periodo medio de cobranza es de 3,6 dias. Industrias Ales6
e INVERSANCARLOS tienen el peor periodo medio de cobranza de 55 y 83 dias,
afortunadamente el periodo medio de pago es mucho mas largo: 131,53y 90,24. La
Cerveceria Nacional tiene el periodo medio de pago mas extendido de 349 dias,
tiene mucha holgura para cumplir con sus obligaciones ademas cuenta con la mejor
rentabilidad sobre el patrimonio de 88 centavos de utilidad operacional por cada
ddlar de patrimonio. La empresa con menos ROE es Industrias Ales con tan solo 7

centavos de utilidad Operacional por cada dolar de patrimonio.
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4.1.2 Comportamiento del precio de las acciones

Se procede a realizar el seguimiento de variacion porcentual de los precios
para determinar el comportamiento de los mismos en el periodo de estudio

seleccionado, la informacidn ha sido recolectada de la Bolsa de Valores de Quito,
del departamento estadistico.

A continuacion, se muestran los gréaficos de analisis de comportamiento de
los precios, por empresa:

Como se puede observar en la figura 9, la Cerveceria Nacional presenta los
precios de las acciones al publico en general muy conservadores, se aprecia en la
grafica que tuvo un repunte en abril 2017, esto se podria presumir debido al evento
en el cual ABInBev se convirtid en su accionista principal, esto o alguna inyeccién
de capital, eventos que se presume pudieron haber ocasionado que los precios
despegaran sobre los 100 délares, valor que no se mantuvo constante en el tiempo

ya que descendid a sus precios promedio en los meses siguientes.

Figura 9: Comportamiento del precio acciones Cerveceria Nacional
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)

En la figura 10, Holcim presenta un grafico de precios en el tiempo de
estudio en el cual se puede apreciar rangos de precios que van aproximadamente

desde los 10 délares como minimo, hasta maximos de 80 délares, llama mucho la
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atencion que al igual que Cerveceria ha tenido su maximo en 2017, comportamiento
que no se evidencia en el resto de los emisores estudiados. Si volvemos a si
situacion financiera se observa que los resultados son bastante parecidos de periodo

a periodo, unicamente el indicador de Rendimiento Operacional del Patrimonio.

Figura 10: Comportamiento del precio acciones Holcim
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)

Como se observa en la figura 11, El Tecal, presentd precios constantes
durante el periodo de estudio, variaciones minimas esto es comprensible debido al
giro del negocio que se explicd en el calculo de indicadores financieros, temética

anterior, lo cual permite determinar que este comportamiento es razonable.
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Figura 11 Comportamiento del precio acciones El Tecal
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)

Como se puede observar en la figura 12, Industrias Ales, se considera en el
andlisis una caida estrepitosa del precio de la accion del 600% en el 2019,
financieramente podemos comprobar que no fue uno de sus mejores afios, sin
embargo, las acciones recuperaron su valor y el comportamiento se aprecia muestra
una tendencia bastante conservadora con cambios minimos de valor, se puede decir

gue no son acciones volatiles, en general el mercado de valores ecuatoriano no tiene
una dinamica de alta volatilidad o variacion de precios.

Figura 12: Comportamiento del precio acciones Industrias Ales
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)
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En lafigura 13, Inversancarlos efectivamente presenta rangos de precios que
van desde minimos de 0,70 hasta picos de casi 1,20 dolares, registrando una caida
de precio fuerte en 2015 (sobre los 0 ,20 centavos), no se puede presumir
Unicamente con la informacion disponible de un evento especifico que lo ocasionara
ya que los resultados son promedio en este afio.

Figura 13: Comportamiento del precio acciones Inversancarlos
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)

Figura 14: Comportamiento del precio acciones Corporacion Favorita
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Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
Fuente. Bolsa De Valores de Quito (2021)
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Como se puede observar en la figura 14, en la Corporacion Favorita los
precios de las acciones van sobre los 2 dolares minimos y hasta casi los 5 ddlares
en maximos, en 2015 ha marcado un precio inferior a 1 ddlar, lo cual puede ser un

evento aislado a su comportamiento normal.
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Tabla 20: Matriz de informacion depurada después de la prueba de distribucién normal Shapiro-Wilk.

Empresas Afio PA PAC ENAF ROC ROAF PMC RNA MO RNV ROP RF
CERVECERIA NACIONAL| 2015 66.550 0.251] 0.706) 17.520) 1.871] 20.831 0.204 0.346) 0.236) 0.718] 0.751]
CERVECERIA NACIONAL| 2016 65.000 0.281] 0.637] 15.210f 1.828 23.997| 0.199 0.282 0.195) 0.809 0.845)
CERVECERIA NACIONAL| 2017 90.000 0.382] 0.802] 11.810] 1.878] 30.906 0.271] 0.382) 0.258] 0.894| 0.893]
CERVECERIA NACIONAL| 2018 92.000 0.532 0.721] 13.940f 2.115) 26.184] 0.168 0.300 0.165) 0.879| 0.915)
CERVECERIA NACIONAL| 2019 86.000 0.731] 0.987| 11.270] 2.165) 32.389) 0.262 0.461 0.273 1.011| 1.017]

HOLCIM 2015 68.290 0.269 0.764 26.720 0.840) 13.662 0.176 0.344 0.276) 0.378| 0.399

HOLCIM 2016 60.000 0.215 0.706] 13.470 0.819) 27.104] 0.180 0.348 0.288 0.403 0.439|

HOLCIM 2017 67.000 0.230) 0.725) 15.640 0.861] 23.341] 0.184 0.341) 0.285) 0.405) 0.442|

HOLCIM 2018 71.000 0.260 0.887] 11.670 0.901] 31.274] 0.170 0.320 0.258 0.325) 0.359'

HOLCIM 2019 56.000 0.198 0.799 9.480) 0.800] 38.499) 0.200 0.385 0.330) 0.385) 0.403

ALES 2015 1.080 0.595 1.386) 7.290) 3.944 50.059) 0.025 0.029 0.021] 0.081] 0.126]
ALES 2016 0.850 0.576) 1.436) 6.890) 3.269) 53.011] -0.019) -0.023] -0.020) -0.051] 0.000]
ALES 2017 0.700 0.629 1.307| 6.870] 3472 53.120] 0.000 0.001] 0.000 0.003 0.088)
ALES 2018 0.700 0.565 1.363] 6.440) 3.877| 56.687| 0.003 0.002 0.003 0.006] 0.093
ALES 2019 0.500 0.721] 1.578] 5.840) 4,684} 62.474] 0.002 0.001, 0.002 0.002
FAVORITA 2015 2.320 1.143] 1.829 12.820] 3.316) 28.472] 0.099 0.104 0.073 0.189)
FAVORITA 2016 1.800 1.427| 1.917] 12.780] 3.014} 28.571 0.081] 0.095} 0.068} 0.149]
FAVORITA 2017 1.950 1.557] 2.527 11.370] 3.847] 32.114] 0.091 0.103 0.078 0.157|
FAVORITA 2018 2.440 1.329) 2417 12.450] 3.845 29.326| 0.079) 0.092] 0.065} 0.146}

FAVORITA
INVERSANCARLOS
INVERSANCARLOS

INVERSANCARLOS
INVERSANCARLOS
INVERSANCARLOS

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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En la tabla 20 se visualiza la depuracion de la matriz de informacion después
de aplicar la prueba de normalidad Shapiro-Wilk, en la cual se disminuy6 algunos
elementos de la variable independiente por ser de distribucién no normal, como lo
son: periodo medio de pago, rotacion de ventas, impacto gastos administracion y
ventas, RFU, liquidez corriente, endeudamiento del activo, endeudamiento

patrimonial, apalancamiento, impacto de la carga financiera y margen bruto.

También se separ6 a la empresa TECAL al no tener elementos de
distribucion normal. La finalidad fue aplicar el coeficiente de correlacion de
Pearson que es una prueba paramétrica para el contraste de hipotesis en una matriz

de datos exclusivamente de distribucién normal.

4.2. Comprobacion de hipotesis

4.2.1 Eleccion de la prueba estadistica

Se identifico distribucion normal y ausencia de valores atipicos en los
siguientes elementos de la variable independiente indicadores financieros
(Endeudamiento del Activo Fijo, Rotaciéon de Cartera, Rotacion de Activo Fijo,
Periodo Medio de Cobranza, Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont), Margen
Operacional, Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto), Rentabilidad
Operacional del Patrimonio y Rentabilidad Financiera) y de la variable dependiente
precio de mercado de las acciones (precio de accion) para aplicar la prueba de
significancia para lo cual se uso coeficiente de Correlacion de Pearson en las

siguientes empresas: Cerveceria Nacional, Holcim, Ales, Favorita e Inversancarlos.
4.2.2 Planteamiento de hipotesis

HO= La relacion de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es nula.

H1= La relacion de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es directa y significativa.
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H2= La relacién de los indicadores financieros con el precio de mercado de

las acciones es inversas y significativa.
4.2.3 Prueba de hipotesis

Para la prueba de significancia se toma en cuenta tres grados de libertad y

un nivel de confianza del 95%.

Los célculos estan en el ANEXO 1.

Tabla 21: Contraste de prueba de hipétesis

Hementos de lavariable Coeficiente de c.orrelaci<_')r’1 de Prueba de T destudent |t>To-t<-T=

: ) Pearson (Precio de accion) o ) gl=3 Rechazo HO,
independiente COLCIv ALES significanciat 0/2=0.025 Acepto H1

Prueba Acida 0,915 393 3,182

Rotacion de Cartera 0,919 4,04 3,182

Rotaci6n de Activo Fijo 0,911 383 3182 | rechazo HO,

Periodo Medio de Cobranza -0,902 -3,62 -3,182 Acepl_tlc; HLy

Margen Operacional -0,899 -3,56 -3,182 '

Margen Neto -0,918 -4,01 -3,182

Nota. elaborado por: Isabel Moya.

En latabla 20 y figura 12, se puede observar en que empresas los elementos
de los indicadores financieros (variable independiente) llegaron a tener una
correlacion significativa con el precio de la accion (variable dependiente). La
prueba acida, rotacion de cartera y rotacion de activo fijo tuvieron una correlacion
directa, alta y significativa (Hipotesis alternativa H1), mientras que en el periodo
medio de cobranza, margen operacional y margen neto la correlacién es inversa,

alta y significativa (Hipotesis alternativa H2).
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Figura 15: Campana de Gausss para el contraste de hipotesis.

Contrastes de hipodtesis

regign de
aceplacidin

Region de rechazode -3.182 0 3.182 Regidn de rechazo de
Ho y aceptacion de H2 Ho y aceptacidn de HL

Nota. Elaborado por: Isabel Moya.

Como se puede ver en la figura 12 los en los elementos correlacionados se
rechazo la hipotesis nula y se acepto las hipétesis alternativas respectivas. El resto
de elementos de la variable independiente (Endeudamiento del activo fijo,
rentabilidad neta del activo, rentabilidad operacional del patrimonio y rentabilidad
financiera) tenian un coeficiente de correlacion menor a 0.879 en las empresas:
Cerveceria Nacional, Favorita e Invescarlos. Por lo tanto, en esos casos aceptaron
la hipdtesis nula al no cumplir el nivel de confianza del 95% y los grados de libertad

n-2 de tres.

4.2.4 Datos de panel

Con la informacion de los indicadores financieros y de los precios de las
acciones obtenidas, se ha construido una base de datos, la cual se estructurara en

forma de matriz de datos de panel para efectuar el analisis economeétrico.
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4.2.4.1 Definicion del modelo

Tabla 22: Identificacion de individuos y tiempo DP

xtset id year

panel variable: id (strongly balanced)
time variable: year, 2015 to 2019

delta: 1 unit
Xtdescribe
id: 1,2,...,6 n= 6
year: 2015, 2016, ..., 2019 T= 5

Delta(year) = 1 unit
Span(year) =5 periods

(id*year uniquely identifies each observation)

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Dénde

id=empresas (n)

year=afios (T)

Para efecto de las operaciones:

pa= es la variable dependiente, significa precio de las acciones.
I.  Estimadores agrupados (Pooled) OLS

El estadistico F o valor de p es igual a 0, lo que indica que es significativo. La
razon de R? es del 99,5% indica que le modelo se ajusta altamente a los datos. Se
omite la variable enp (endeudamiento del patrimonio) para evitar conflictos de

colinearidad.

Las relaciones con mayor significancia del modelo son: igav (impacto de los
gastos de administracion y ventas), ena (endeudamiento del activo), apa

(apalancamiento).
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Tabla 23: Estimador Agrupado (Pooled) OLS

Model

31552.5326
157.48465

1668.653861
15.743465

Number of obs

30
185.45
8.6008
8.9958
@.9856
3.9684

-26.658228
15.98245
-263.5577
]
1.286382
61.5895
1.2558218
-.5387525
2.388733
.1411637
.8123161
-81.84392
1444 .691
-48.47495
-6.592321
6.296855
-8.578957
5608.8516
-475.08648
. 187866

. 2297888

9.975257
16.96335
54.58175
(omitted)
.4389844
14.83612
.367244
2.272168
2.369854
.1288447
.81368211
15.27768
363.2563
65.761%4
12.983844
1.718215
2.24791
150.8722
141.9375
.B365476
21.21798

W@ e @ ® W RN

1 [
W o ®

-3.

F(19, 18)

Prob » F

R-squared

Adj R-squared

Root MSE
P>t [95% Conf.
8.823 -48.91854
@.898 -4.391688
@.001 @ -334.9952
@8.821 . 2283618
@.001 @ 30.23587
8.806 LAAB9ATT
@8.817 -5.681458
@.353 -2.971631
8.267 -.1263127
8.367 -.8166966
@.000 @ -115.8847
8.883 635.386
@.552 -187.@817
@.596 -33.41564
8.884 2.467634
@.8083 -13.57961
@.883 24646399
8.887 -791.3212
@.815% .B25633
@.992 -47.84692

-4.466023
A4.19666
-142.1283

2.184242
92.78392
2.8774388
4.,523953
7.589097
4886481
.B8413283
-47.868312
2254 .877
186.8518
208.231
18.12448
-3.5623
915.2332
-158.8083
.1884891
A7.58634

*Nota: enp se omite por colinearidad

Nota. elaborado por: Isabel Moya (2021)

72



Il.  Estimador de Efectos Fijos

Tabla 24: Estimador de Efectos Fijos (within)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 38
Group variable: id Number of groups = 6
R-sq: Obs per group:
within = 8.9785 min = 5
between = 8.1143 avg = 5.8
overall = &.1183 max = 5
F(19,5) - 8.67
corr{u_i, Xb) = -8.5828 Prob > F = 8.8125
pa | Coef Std. Err t Py |t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lic | -35.27756 9.728291 -3.63 B.815 -68.26437 -18.239876
pac | 34.51683 18.5867 3.26 B.822 7.382845 61.73882
ena | -221.3232 56.18653 -3.94  8.911 -365.54%96 -77.89676
enp | 17.2285 16.91254 1.88 B.331 -23.93384 58.3%9883
enaf | -6.387533 7.171556 -9.88 B.419 -24.74261 12.12754
apa | 8 (omitted)
roc | 5317477 .3442236 1.54 B8.183 -.3531872 1.416683
roaf | 6.384891  4.188765 1.55 B.181 -4.177827 16.84681
rov | -5.661289  2.355546 -2.48 B.061 -11.71641 .3938335
pmc | -.4684201 L2426789 -1.%8 8.116 -1.884246 .1634859
pmp | .8297381 .BB943845 3.13 B.826e . 8853455 .8541183
igav | -17.35631 19.98263 -8.87 B.423 -68.51764 33.88582
icf | 992.4247  288.8415 3.22 9.823 182.5552 1622.294
rna | -187.5868 57.27791 -3.28 B.822 -334.8244 -48.34926
mb | -14.65172 12.17422 -1.28 B.283 -45.94655 16.6431
mo | .3888783 1.687862 8.23 B.838 -3.957389 4.719666
rov | -1.638923 1.9962% -B.82 B.451 -6.762551 3.588784
rop | 438.5296  112.5763 3.28 0.811 149.143 727.9162
rf | -303.1117 187.4913 -2.82 B.837 -579.427 -26.79641
rfu | -.8892972 .B315661 -8.29 B.788 -.8984484 .871346
cons | 154.8887 54.31161 2.84 B.836 14.47624 293.7911
____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 77.415283
sigma e | 2.2325174
rho | .99916985 (fraction of variance due to u i)

test that all u_i=B: F(5, 5) = 5.32 Prob » F = 8.8452

*Nota: apa se omite por colinearidad

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

En el test F de restriccion que sirve para determinar la presencia de efectos
individuales en el caso de que los residuos no sean iguales, arrojo un resultado de
0.045 de significancia, por lo que se rechaza la igualdad en los residuos y se acepta

la hipdtesis alternativa que confirma la presencia de efectos individuales.
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I1l. Estimador de Efectos Aleatorios

Se puede observar en la tabla el valor de p para toda la ecuacién es igual a

0, lo que muestra la significancia del modelo.

Tabla 25: Estimador de Efectos Aleatorios

Random-effects GLS regression Number of obs = 38
Group variable: id Number of groups = 6
R-sq: Obs per group:
within = B8.8262 min = 5
between = 8.9998 avg = 5.8
overall = @.9958@ max = 5
Wald chi2(19) = 28083.53
corr(u_i, X) =8 (assumed) Prob » chi2 = 8.0668
theta =8
pa | Coef Std. Err z Pslz| [95% Conf. Interval]
_____________ o o o e e e
lic | -26.69229 9.975256 -2.68 ©.807 -46.24343  -7.141145
pac | 19.98249  18.98335 1.83 ©.868 -1.467675 41.27266
ena | -263.5578 54.58175 -4.84 ©.000 -378.3793  -156.7363
enp | 61.58952 14.83612 4,38 ©.008 33.99923 89.91981
enaf | 1.286382 4389844 2.75 ©.ee6 3468654 2.0866539
apa | @ (omitted)
roc | 1.259219 367244 3.43  ©.ee1 .5394339 1.979004
roaf | -.5387525 2.272168 -8.24  9.813 -4,992119 3.914614
rov | 2.388736  2.369854 8.97 ©.338 -2.336893 6.953564
pmc | .1411638 1280447 1.18 ©.248 -.B8941196 .3764471
pmp | .8123161 .B13821 8.95 B8.344 -.8132047 .B378369
igav | -81.84392 15.27768 -5.36 ©.800 -111.7876  -51.9@022
icf | 1444 .692  363.2562 3.98 ©.000 732.7226 2156.661
rna | -40.47582 65.76193 -8.62 ©.538 -169.366 88.416
mb | -6.592326 12.03844 -8.55 B.584 -308.18723 17.88258
mo | 6.296856  1.718215 3.66 ©.000 2.928418 9.663695
rov | -8.578959 2.24791 -3.81 ©.800 -12.97678  -4.165136
rop | 580.8518 150.8722 3.87 ©.000 286.7157 874.9878
rf | -475.8649  141.9375 -3.35 ©.8e1 -753.2573  -196.8726
rfu | .187e661 .B365476 2.93 ©.e83 .8354342 .178698
_cons | 61.73921  19.391@4 3.18 ©.ee1 23.73348 99.74494

sigma_u | a
sigma_e | 2.2325174
rho | @ (fraction of variance due to u_ i)

*Nota: apa se omite por colinearidad

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)
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IV. Contraste de Hausman

Tabla 26: Contraste de Hausman

---- Cpefficients ----
| (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
| fixed random Difference S.E.
_____________ o o
lic | -35.27756 -26.69229 -8.585278
pac | 34.51683 15.98245 14.61434 .
ena | -221.3232 -263.5578 42.23461 13.323
enp | 17.2285 61.58952 -44.,28182 7.786483
enaf | -6.387533 1.286382 -7.513836 7.158113
roc | .5317477 1.259219 -. 7274711 .
roaf | &.384891 -.5387525 6.923644 3.423333
rov | -5.661289 2.388736 -7.9700825 .
pmc | -. 4684201 .1411638 -.6B815839 .2189083
pmp | .B297301 .B123161 .817414 .
igav | -17.35631 -81.84392 64.48762 12.75567
icf | 992.4247 1444 .692 -542.2671
rna | -187.5868 -48.47582 -147.1118 .
mb | -14.65172 -6.592326 -8.859397 1.813172
mo | .3808783 £.296856 -5.915178
rov | -1.638923 -8.570959 6.9480836
rop | 438.5296 580.8518 -142.3222
rf | -383.1117 -475.0649 171.89532
rfu | -.8B92972 .1878661 -.1163632

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(16) = (b-B)'[(V_b-V _B)*(-1)](b-B)
- 29.82
Probschi2 = @.0190

(V_b-V_B is not positive definite)

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

En la tabla que se muestra a continuacion se realiza este test, en donde se
evidencia los coeficientes de efectos fijos en la columna (b) y aleatorios columna

(B) y sus diferencias, se puede ver que si son diferentes los coeficientes.

Bajo los criterios de un 95% de confianza y las siguientes hipétesis: HO = La
diferencia entre los coeficientes no es significativa. H1 = La diferencia entre los
coeficientes si es significativa. Se determino que aplicar la prueba Chi cuadrado es
de 0.0190 y es menor 0.05 del nivel de significancia, por lo tanto, se rechaza la
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hipotesis nula y se aprueba la alternativa. Esto quiere decir que los modelos
efectivamente difieren, por lo tanto, se deberia utilizar el modelo de efectos fijos

debido a que es el mas consistente, aunque pierda eficiencia.
V. Test de Breusch-Pagan para efectos aleatorios

Indica que no se rechaza Ho, por lo tanto, los efectos aleatorios no son relevantes y

es preferible utilizar la estimacion de efectos agrupada, en lugar de la aleatoria.

Tabla 27: Test de Breusch-Pagan para efectos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pal[id,t] = Xb + u[id] + e[did,t]

Estimated results:

| Var sd = sgrt(Var)
_________ e e e e e
pa | 1893.449 33.686734
e | 4.984134 2.232517
u | 8 8
Test: Var{u) =8
chibar2(@1) = 0.00

Prob » chibar? 1.8886

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

4.2.5 Resultados

Tabla 28: Resultados estadisticos de los test de evaluacion para los datos de panel.

Test Valor del estadistico P-value
Test F de restricciones 5,320 0,045
Test Breusch-Pagan 0,000 0,000
Test de Hausman 29,820 0,019

Nota. Elaborado por: Isabel Moya (2021)

Al aplicar los test de consistencia surgen dos alternativas para la definicion
del modelo, segun el test de Breusch descarta el modelo de efectos aleatorios y el

test de Hausman determina que los modelos efectivamente difieren, por lo tanto, se
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deberia utilizar el modelo de efectos fijos debido a que es el mas consistente, aunque
pierda eficiencia demuestra la incidencia entre los elementos de los indicadores

financieros y el precio de mercado de la accion.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones

e La investigacion pudo determinar que la relacion entre los indicadores
financieros de las empresas que conforman el ECUINDEX con el precio de

mercado de sus acciones es directa y significativa.

En el contraste de las hipotesis se concluy6 con un nivel de significancia del
0.05 que existe una relacion significativa entre los indicadores financieros y el
precio de mercado de la accion. El sentido de esta relacion es directo en: la prueba
acida de liquidez, rotacion de cartera y rotacion del activo fijo. Ademas, hay una
relacion inversa con el periodo medio de cobranza, margen operacional y margen
neto. En todos los otros elementos no considerados de los indicadores financieros
no se encontrd una relacion significativa que cumpla con: las pruebas de

normalidad, 95% de confianza y los tres grados de libertad.

e Describiendo los indicadores financieros de las empresas ECUINDEX

en el periodo 2015-2019, se concluyd lo siguiente:
Cerveceria Nacional

El promedio de prueba &cida es de 1,69, se puede identificar que el 59% de
activos son de los acreedores de la empresa, el patrimonio total iguala en el 98% al
activo fijo neto. El apalancamiento del activo es de en promedio de 2.5 veces su
patrimonio, es decir recurre a grandes cantidades de financiamiento para lograr sus
operaciones. La empresa origind beneficios netos de todas las ventas generadas del
22%; siendo el afio 2019 el afio en el cual obtuvo mayores beneficios de sus
operaciones 27%, es decir que de cada ddlar vendido obtuvo, 27 centavos de
utilidad.

Holcim
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El promedio de prueba acida es de 0,23 y se puede apreciar que en el corto
plazo sus activos no solventan las obligaciones que la empresa posee en corto plazo,
sin el inventario hubiera podido cubrir solo del 20% de sus deudas en el afio 2015
y el 27% de deuda al 2019, se aprecia que este indicador es decreciente, por lo tanto,
la administracion debe concentrar esfuerzos para el pago de deuda a corto plazo. El
activo fijo representa en promedio el 78% del patrimonio de los accionistas, el
indice apalancamiento del activo es igual a 1.7 veces su patrimonio. En cuanto a la
rentabilidad del activo, este es rentable en un 18%, el patrimonio de los accionistas
permite generar una rentabilidad financiera del 41% promedio manteniéndose en
este margen en el trascurso de los afios, la rentabilidad neta de ventas promedio fue
de 28.7%, es decir que por cada délar vendido tiene 28 centavos de utilidad, similar

a la Cerveceria Nacional.
Tecal

El promedio de prueba acida fue de 2,49. El patrimonio de Tecal es 33 veces
el valor de sus activos fijos en promedio, el apalancamiento financiero respecto de
los activos es en promedio de 1.26 veces su patrimonio, es decir sus operaciones
son financiadas en menos grado por terceros. La rentabilidad financiera promedio
fue de 1%, es decir que por cada délar de patrimonio tiene 1 centavo de utilidad

neta.
Industrias Alex

El promedio de prueba &cida es de 0,62 se deduce que la empresa depende
para el pago de sus deudas a corto plazo en un 44% de sus inventarios en el afio
2018 siendo este resultado el méas alto. EI 61%, en promedio, del activo corresponde
a acreedores de la empresa en términos de endeudamiento. El apalancamiento del
activo es de 2.62 veces su patrimonio, la empresa tarda 55 dias promedio en la
recuperacion de su cartera, en pagar a sus proveedores en cambio el indicador
refleja 131 dias. Los resultados en el analisis del factor de rentabilidad muestran
que de cada venta que se produce tan solo fracciones de centavo se convierten en
utilidad neta, sin embargo, el margen bruto promedio es de 35% conservador en

todos los anos.
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Corporacién Favorita C.A.

El promedio de prueba &cida es de 1,22 y se encontrd que el conglomerado
es capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con los activos que dispone.
El endeudamiento del activo de la empresa, en estos afios ha sido del 27.6%, siendo
constante los primeros cuatro afios. Tiene una gestion eficiente porque recupera su
cartera de cobros en un promedio de 28 dias y cancela sus obligaciones con
proveedores en 58 dias promedio. El factor de rentabilidad se puede apreciar que la
empresa genera en promedio 6 centavos de utilidad de cada dolar vendido, con un
ligero decrecimiento de la utilidad en 2019 debido a la presencia del financiamiento

Y sus costos.
INVERSANCARLOS

El promedio de prueba &cida es de 1,59 demuestra que la empresa es
totalmente independiente de sus inventarios para la cobertura de sus obligaciones a
corto plazo. El endeudamiento de los activos ha sido conservador en el periodo de
estudio, tal es el caso que el promedio es de 35% de activo que representa a los
pasivos totales; en cuanto a la relacion deuda/capital. La empresa recupera su
cartera en 81 dias; por cada dolar que la empresa invirtié generd 1.71 dolares en
promedio en el periodo estudiado. Por cada dolar de patrimonio la empresa genera
6 centavos de utilidades.

e Analizando el comportamiento del precio de mercado de las acciones
ECUINDEX en el periodo 2015-2019, se concluye que:

Las empresas que aumentaron el precio de mercado de sus acciones en el
periodo 2015-2019 son Cerveceria Nacional y El Tecal, creciendo 52% y 6%,
respectivamente. En cambio, en el resto de las empresas hubo decrecimiento en el
precio de mercado de las acciones: Holcim -26%, Industria Alex -63%,
Corporacion Favorita -42% e INVERSANCARLOS -8%.

El mercado de valores ecuatoriano es un mercado no explotado, algunos
autores atribuyen esto a la falta de educacion financiera del publico en general, pero

si relacionamos la evolucion de este mercado en relacién con otros mercados
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internacionales, se puede concluir que se tiene un retraso de, por lo menos 100 afios,
es un buen momento en el afio en el cual se escribe este documento para realizar
mas investigaciones al respecto, difundir y permitir el crecimiento del mercado
bursatil y de esta manera desarrollar una fuerte economia que se aparte de la
dependencia de la inversidn publica para generar riqueza, la inyeccion de capital en
los participantes del mercado, permitird el crecimiento de las empresas, la
generacion de empleo. Las empresas que aumentaron el precio de mercado de sus

acciones son cerveceria

e Se disefio un modelo econométrico de datos de panel que demuestra la
incidencia de los indicadores financieros en los precios de las acciones
de las empresas que conforman el ECUINDEX:

El modelo de datos de panel proporciona informacién vélida de los
individuos de estudio, en este caso de las empresas a través de sus indicadores
principales y esto en periodos de tiempo, lo cual permite interpretar la dinamica del
cambio de una forma transversal, a diferencia de los modelos de series temporales,
el panel de datos permite contemplar los aspectos de las caracteristicas
inobservables de los individuos que pueden estar influyendo en el comportamiento

del precio de las acciones que es la variable caracterizada a través de este estudio.

Este modelo demostrd la incidencia de los elementos de los indicadores
financieros en los precios de las acciones de las empresas que conforman el
ECUINDEX, para lo cual se aplico los test de consistencia: segun el test de Breusch
descarta el modelo de efectos aleatorios y el test de Hausman determina que los
modelos (fijos y aleatorios) efectivamente difieren, por lo tanto, se deberia utilizar
el modelo de efectos fijos debido a que es el mas consistente, aunque pierda
eficiencia demuestra la incidencia entre los elementos de los indicadores
financieros y el precio de mercado de la accion, en este modelo la razon R? es del

99% lo cual indica que se ajusta a los datos.
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5.2 Recomendaciones

Segun la relacion entre los indicadores financieros de las empresas que
conforman el ECUINDEX con el precio de mercado de sus acciones se
recomienda a las empresas en estudio mejorar financieramente el
indicador de la prueba &cida de liquidez acercandolo a 1. Mientras que
el siguiente indicador debe reducirse es el periodo medio de cobranza
mientras menos mejor. Por otro lado, debe mantenerse constante el
margen operacional, margen neto, rotacion de cartera y rotacion del
activo fijo.

La descripcion de los indicadores financieros permitié diagnosticar la
situacion financiera las empresas en estudios por lo tanto se recomienda

lo siguiente:

En el caso de la Cerveceria Nacional y la Corporacién Favorita C.A. lo
ideal es aumentar las ventas, y mantener la actual estructura financiera

con el objetivo de aumentar en términos absolutos la rentabilidad.

Holcim debe aumentar su indicador de prueba acida de liquidez hasta
llevarlo hacia 1. Aun deben seguir concentrando sus esfuerzos en pagar
su deuda a corto plazo.

El Tecal debe concentrar todos sus esfuerzos en aumentar Su

rentabilidad, pudiendo sacrificar un poco de liquidez en el proceso.

Industrias Alex debe mejorar su indicador de prueba acida de liquidez,

lo puede hacer reteniendo utilidades.

INVERSANCARLOS debe mejorar su rentabilidad en todos sus

aspectos, para lo cual se le recomienda mejorar las ventas.

En el analisis del precio de mercado de las acciones de las empresas
ECUINDEX en el periodo 2015-2019, se recomienda que las siguientes
empresas se concentren sus esfuerzos en mantener o mejorar el precio

de mercado de sus acciones de Holcim, Industria Alex, Corporacion
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Favorita e INVERSANCARLOS, caso contrario pueden volverse poco
atractivas en el mercado de valores por sus histéricos.

Para el modelo de datos de panel de los indicadores financieros en los
precios de las acciones de las empresas que conforman el ECUINDEX
se recomienda actualizar anualmente con la informacion publicada el
modelo econométrico, con eso los test tendran menos error y dara

seguimiento a la incidencia de estos factores.
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ANEXO

Registro especifico de la variable Independiente: Indicadores Financieros

INDICADORES TECNICOS CODIGO Cs;;?gﬁ;; a ; ‘\’L’;?tr;gf: HOLCIM '"dfj;'as INVERSANCARLOS TECAL
Liquidez Corriente LIC
Prueba Acida PAC
Endeudamiento del Activo ENA
Endeudamiento Patrimonial ENP
Endeudamiento del Activo Fijo ENAF
Apalancamiento APA
Rotacion de Cartera ROC
Rotacion de Activo Fijo ROAF
Rotacion de Ventas ROV
Periodo Medio de Cobranza PMC
Periodo Medio de Pago PMP
Impacto Gastos Administracion y
Ventas IGAV
Impacto de la Carga Financiera ICF
Rentabilidad Neta del Activo (Du
Pont) RNA
Margen Bruto MB
Margen Operacional MO
Rentabilidad Neta de Ventas
(Margen Neto) RNV
Rentabilidad Operacional del
Patrimonio ROP
Rentabilidad Financiera RF

RFU
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Registro especifico de la variable dependiente: Precio de mercado de las

acciones

Cerweceria

Mes

Nacional

Corporacion
Faworita C.A,

Industrias
Ales

HOLCIM

INVERSANC

ARLOS TECAL

Enero
Febrero

Marzo

Abril
Mayo

Junio
Julio

Agosto

Septiembre
Octubre

Noviembre
Diciembre
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Correlaciones para el contraste de hipotesis.

CERVECERIA INVERSANC
HOLCIM ALES FAVORITA
NACIONAL ARLOS
PRECIO PRECIO PRECIO PRECIO PRECIO
ACCIONES | ACCIONES | ACCIONES | ACCIONES | ACCIONES
2. Prueba Correlacién
Acida de Pearson ,693 0,915 -,655 -,733 -,736
Sig.
h 02 , , ,
(bilateral) ,194 029 230 158 156
N 5 5 5 5 5
3. Correlacion
Endeudamie de Pearson 552 372 -456 -277 -838
nto def Activo Sig. 334 538 440 652 076
Fijo (bilateral)
N 5 5 5 5 5
1.Rotacién  Correlacion _781 467 0919 577 525
de Cartera de Pearson
Sig. 119 428 027 308 363
(bilateral)
N 5 5 5 5 5
2.Rotacion  Correlacion
de Activo Fijo de Pearson 666 0911 -465 006 -120
Sig.
(bilateral) ,220 ,031 429 ,993 ,848
N 5 5 5 5 5
4. Periodo Correlacién
Medio de de Pearson 755 -565 -0,902 -,582 -468
Cobranza Sig.
; ,140 321 ,036 ,303 427
(bilateral)
N 5 5 5 5 5
1. Correlaciéon
Rentabilidad de Pearson 288 -856 418 ~437 -192
Neta del Sig.
Activo (Du (bilateral) ,639 ,064 484 462 7157
Pont) N 5 5 5 5 5
3.Margen — Correlacion 301 -0,899 429 -529 223
Operacional de Pearson
Sig.
) 51 ,038 471 , 71
(bilateral) 515 359 o
N 5 5 5 5 5
4. Correlacion
Rentabilidad de Pearson 089 -0,918 342 -600 -223
Neta de Sig. 887 028 573 285 719
Ventas (bilateral)
(Margen N 5 5 5 5 5
5. Correlacién
Rentabilidad de Pearson 731 -550 492 -222 -172
Operacional - Sig. 160 337 400 719 782
del (bilateral)
Patrimonio N 5 5 5 5 5
6. Correlacién
- 712 -,431 2 -,012 -1
Rentabilidad de Pearson ’ 43 250 0 190
Financiera  Sig. 177 469 685 085 760
(bilateral)
N 5 5 5 5 5
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